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Especialmente a partir da década de 60 a relação entre preço e lucro vem sendo estudada de 
forma mais aprofundada a fim de entender a importância dos números contábeis para o 
mercado e como ocorre essa relação. Essencialmente com a Lei 11.638/07 o Brasil se engajou 
no processo de harmonização dos padrões contábeis nacionais às normas internacionais 
(IFRS). Espera-se que essa harmonização aumente a qualidade das informações dos relatórios 
contábeis. Devido a este fato, o objetivo principal desta dissertação é investigar a relação 
entre preço e lucro num ambiente de convergências às normas internacionais analisando o 
impacto da adoção das full IFRS sobre a qualidade da informação contábil, que nesta pesquisa 
será analisada sob a perspectiva da tempestividade e da relevância do lucro e do patrimônio 
líquido, utilizando-se para isso um modelo de equações simultâneas e correlações parciais e 
semi-parciais. Para a execução deste trabalho foram constituídas duas amostras com empresas 
não financeiras, listadas na Bolsa de Valores de São Paulo. Uma amostra compreendendo o 
período de 2002 a 2007 (BR-GAAP) e outra compreendendo o período de 2010 a 2015 (full 
IFRS). A amostra final para o período BR-GAAP contou com 345 observações empresas-ano 
e para a amostra full IFRS obteve-se 710 observações empresas-ano. Diversas pesquisas 
abordando o impacto da adoção das normas internacionais de contabilidade já foram feitas a 
nível nacional e internacional, mas normalmente usando modelos de equação única, não se 
investigando a relação simultânea entre as variáveis do modelo. Atentando para tal questão, 
essa pesquisa vai investigar na primeira hipótese a existência de relação simultânea entre 
preço e lucro; também irá investigar na segunda e terceira hipóteses se preço e lucro contêm 
informações para explicar um ao outro, a quarta e quinta hipóteses testam, respectivamente se 
a relevância do lucro e a tempestividade aumentaram após a adoção das full IFRS e por fim, a 
última hipótese testa se as informações contábeis em full IFRS são mais relevantes que em 
BR-GAAP. Os resultados encontrados mostram que preço e lucro são determinados 
simultaneamente, e ainda que tanto preço como lucro contêm informações para explicar um 
ao outro em ambos os padrões contábeis. Analisadas conjuntamente, as informações contábeis 
ganharam relevância após a adoção das full IFRS. Entretanto ao analisar de forma separada, 
os resultados mostram que o lucro líquido perdeu relevância enquanto o patrimônio líquido 
ganhou relevância após a adoção. A tempestividade das informações contábeis aumentou após 
a adoção das full IFRS. Os resultados apontam um efeito adicional da adoção das full IFRS, 
sendo que o preço da ação é formado simultaneamente a formação do lucro, de forma que o 
preço da ação ganha relevância para explicar o lucro, aumentando a relevância das 
informações que são trazidas pelos investidores Assim, a adoção das normas internacionais 
auxilia o mercado a refletir de forma mais timeliness as informações que serão divulgadas 
pelas empresas. 
 
Palavras-chave: Tempestividade da Informação; Relevância da Informação; Convergência às 
normas internacionais – full IFRS; Equações Simultâneas; Preço e Lucro. 
 
 





Especially from the 60's the relationship between price and earnings has been studied in more 
depth in order to understand the importance of accounting numbers for the market and how 
this relationship occurs. Essentially with Law 11.638/07 Brazil is engaged in the process of 
harmonization of national accounting standards with international standards (IFRS). It is 
expected that such harmonization will increase the quality of information from accounting 
reports. Due to this fact, the main objective of this dissertation is to investigate the 
relationship between price and earnings in a convergence environment to international 
standards by analyzing the impact of the adoption of full IFRS on the quality of accounting 
information that this research will be analyzed from the perspective of timeliness and the 
relevance of earnings and equity, using for this a model of simultaneous equations and partial 
correlations and semi-partial. For the execution of this work were formed two samples with 
non-financial companies listed on São Paulo’s Stock Market. A sample covering the period 
2002-2007 (BR GAAP) and another comprising the period 2010-2015 (full IFRS). The final 
sample for the BR-GAAP period included 345 observations companies-year and full IFRS 
sample was obtained 710 observations companies-year. Several studies addressing the impact 
of the adoption of international accounting standards have been made at national and 
international level, but usually using single equation models, not investigating the 
simultaneous relationship between the model variables. Paying attention to this question, this 
research will investigate the first hypothesis the existence of simultaneous relationship 
between price and earnings; will also investigate the second and third hypotheses price and 
earnings contain information to explain each other, the fourth and fifth hypotheses testing, 
respectively the relevance of earnings and timeliness increased after the adoption of full IFRS 
and, finally, the latter hypothesis tests whether the financial statements in full IFRSs are more 
relevant than in BR GAAP. The results show that price and earnings are determined 
simultaneously, and although both price and earnings contain information to explain each 
other in both accounting standards. Considered together, the accounting information gained 
importance after the adoption of full IFRS. However when analyzing separately, the results 
show that the earnings lost relevance, but the equity gained relevance after adoption. The 
timeliness of financial information increased after the adoption of full IFRS. The results show 
an additional effect of the adoption of full IFRS, that the share price is simultaneously formed 
the formation of earnings, so that the share price gains relevance to explain the earnings by 
increasing the relevance of information that are brought by investors thus, the adoption of 
international standards helps the market to reflect more timeliness form the information will 
be disclosed by the companies. 
 
Keywords: Timeliness; Value Relevance; Convergence with international standards – full 
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O Brasil aderiu ao processo de harmonização às normas internacionais, passando, legalmente, 
por esse processo de convergência com a Lei 11.638/07 e a Medida Provisória nº 449/08, 
convertida na Lei 11.941/09. Essas leis mudaram significativamente a Lei 6.404/76, Lei das 
Sociedades por Ações, no intuito de harmonizar as regras contábeis adotadas no Brasil aos 
padrões internacionais de contabilidade, International Financial Report Standart (IFRS). A 
partir desse processo de convergências às normas internacionais é esperada uma melhoria na 
qualidade das informações contábeis (IUDÍCIBUS et al., 2010; LIMA, 2010). 
Diversos estudos sugerem que a harmonização dos GAAP’s (Generally Accepted Accounting 
Principles) locais aos internacionais melhora a qualidade da informação (BARTH; 
LANDSMAN; LANG, 2008; LIMA, 2010; SILVA, 2013; MÜLLER, 2014; CHEBAANE; 
OTHMAN, 2014). Entretanto há outros estudos que apontam uma redução na qualidade da 
informação com essa harmonização (CALLAO; JARNE; LAÍNEZ, 2007; MORAIS; 
CURTO, 2008; PAANANEN; LIN, 2009; GASTÓN et al., 2010). E ainda há outros que não 
encontraram diferenças significativas após a adoção (NISKANEN; KINNUNEN; 
KASANEN, 2000; GJERDE; KNIVSFLÅ; SAETTEM, 2008; TSALAVOUTAS; ANDRÉ; 
EVANS, 2012; SILVA, 2015). 
Sem a intenção de listar todas as pesquisas, o quadro 1 a seguir traz algumas informações de 
uma série de pesquisas realizadas em diversos países abordando essa temática. 
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Quadro 1 - Resumo pesquisas anteriores 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
Nota: O sinal * destaca quando é coletada informações de republicações das demonstrações financeiras do ano 
anterior para o novo padrão contábil, a fim de oferecer comparações. 
A relevância da informação contábil é uma qualidade da informação dentre outras. Qualidades 
estas que buscam agregar valor à informação, tornando-a útil ao máximo de usuários 
diferentes, por exemplo, de modo a reduzir: incertezas, diversos custos e taxas, assimetria 
informacional etc, e aumentar: a transparência da firma, a qualidade da alocação de recursos, 
a comparabilidade das informações etc. Em geral, a informação com melhor qualidade deve 
proporcionar segurança aos usuários, a fim de tomarem decisões melhores (LOPES; 
MARTINS, 2005; LIMA, 2010; IUDÍCIBUS et al., 2010). 
Entretanto a qualidade da informação está condicionada a diversos fatores, entre eles um 
padrão contábil com alta qualidade, que por sua vez não assegura um conteúdo informacional 
superior por si só (LIMA, 2010).  Por exemplo, Silva (2013) traz que os fatores institucionais 
dos países, de uma forma geral, influenciam na qualidade da informação. Lima (2010) 
baseado em pesquisas
1
 anteriores, diz que padrões contábeis de alta qualidade são úteis 
somente em países com algumas características que os tornam propensos à divulgação de 
informações relevantes para o mercado de capitais, tais como melhor proteção aos acionistas, 
maior efetividade do sistema legal e maior enforcement.  
Dadas as características do Brasil, cria-se a expectativa que a adoção de um padrão de alta 
qualidade não irá contribuir para tornar as informações contábeis (mais) relevantes. Pois, além 
das características que tornam os países propensos à divulgação de informações relevantes 
para o mercado de capitais vistas acima, o Brasil se relaciona negativamente com demais 
                                                 
1
 Ball, Kothari e Robin (2000), Ball, Robin e Wu (2003), Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Burgstahler, Hail e 
Leuz (2006). 




fatores que influenciam o nível de informação das demonstrações financeiras, pois o Brasil 
possui um sistema legal considerado code law,  sistema financeiro orientado a bancos, 
concentração de propriedade e mercado de capitais emergente (LOPES, 2001; LOPES; 
WALKER, 2008). 
Entretanto Lantto e Sahlström (2009) destacam que a adoção de padrões contábeis de alta 
qualidade beneficia os investidores, especialmente em países da Europa Continental, 
notadamente code law, países esses que possuem normas contábeis consideravelmente 
diferente das IFRS, e ainda segundo os autores são países em que os investidores não têm sido 
prioridade de órgãos normatizadores. Também a pesquisa de Morais e Curto (2009) mostrou 
que a adoção das IFRS em países com maior separação entre as contabilidades societária e 
fiscal aumenta a relevância da informação contábil. E ainda a pesquisa de Clarkson et al. 
(2011) mostra que as demonstrações contábeis de países code law aumentaram a relevância 
do patrimônio líquido e do lucro líquido após adoção das IFRS.  
O Brasil se aproxima a algumas dessas características apontadas, pois, como já mencionado, é 
um país com predominância code law, com separação entre contabilidade societária e fiscal e 
possui normas contábeis significativamente diferente das IFRS, obviamente antes da adoção 
das IFRS. 
Têm-se assim pesquisas que apontam para duas expectativas opostas quanto à adoção de um 
padrão contábil de alta qualidade, de um lado sugerindo que num país como o Brasil a adoção 
não trará benefícios e de outro sugerindo o contrário, de tal forma que este é um tema 
oportuno a ser investigado. 
As qualidades da informação contábil, sobretudo sob a perspectiva da relevância da 
informação contábil, vêm sendo estudada desde a segunda metade do século XX, quando as 
pesquisas sobre a informação contábil, especialmente utilizando o mercado de capitais, 
aumentaram consideravelmente. Essas pesquisas verificam se as demonstrações contábeis 
possuem informações relevantes para o mercado de capital, ou seja, se as informações 
advindas da contabilidade são capazes de alterar os preços dos ativos (KOTHARI, 2001; 
LIMA, 2010).  




Tendo enfoque empírico, as pesquisas nessa linha surgiram com o desenvolvimento da 
Abordagem Positiva da Contabilidade e os pressupostos da Hipótese de Mercados Eficientes 
(HME) (IUDÍCIBUS; LOPES, 2004; AMORIM, 2010). 
A HME, em sua forma semi-forte, afirma que os preços dos ativos refletem todas as 
informações públicas disponíveis, incluindo assim as informações contábeis. Entretanto, 
como o mercado trabalha com expectativas de lucros futuros, o mercado irá incorporar 
antecipadamente as informações contábeis ao preço da ação, antes mesmo de a contabilidade 
divulgar seus relatórios (SARLO NETO, 2004; AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012).  
Assim, considerando o lucro como uma informação contábil, já é possível vislumbrar duas 
hipóteses pesquisadas:  
1. Tendo o preço refletindo as informações contábeis, tem-se que o lucro poderia 
explicar o preço. 
2. Tendo que o mercado incorpora ao preço as informações contábeis antecipadamente, 
tem-se que o preço poderia explicar
2
 o lucro. 
Se o mercado antecipa as informações contábeis, a divulgação destas informações somente 
alteraria o preço em caso de alguma surpresa para o mercado, nesse caso as informações 
advindas da contabilidade trouxeram informações úteis ao mercado (SARLO NETO, 2004; 
AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012). E a utilidade das demonstrações financeiras depende, 
essencialmente, da relevância das informações divulgadas ao mercado (SILVA; MACEDO; 
MARQUES, 2012).  
As pesquisas abordando a relevância da informação contábil nos preços das ações são 
conhecidas como pesquisas em value relevance. Essas pesquisas examinam o poder 
informativo da contabilidade em relação aos preços das ações, de modo que se uma variável 
contábil é relevante significa que ela tem poder de alterar os preços das ações (AMORIM, 
2010). Em geral, esses estudos são feitos analisando a reação do mercado às informações 
contábeis, tendo como base os pressupostos da HME (IUDÍCIBUS; LOPES, 2004). 
                                                 
2
 Explicar aqui pode ser entendido no sentido econométrico, de “conter informações sobre” ou “prever”, não 
necessariamente no sentido de causalidade. Embora existam alguns estudos que trabalham com essa perspectiva 
de causalidade, por exemplo, Burgstahler e Eames (2006). 




Os primeiros trabalhos a investigarem a relevância da informação contábil foram de Ball e 
Brown (1968) e Beaver (1968), os quais concluíram que as informações advindas da 
contabilidade são relevantes para o mercado de capitais. Diversos trabalhos posteriores 
continuaram ou aprofundaram essa investigação em diferentes lugares, geralmente utilizando 
para isso regressões a partir de um modelo de equação única, com variável de mercado (preço 
da ação) como dependente e variáveis contábeis (lucro etc) como independentes, onde os 
resultados encontrados, em geral, mostraram a relação significante no sentido lucro explica 
preço (BEAVER; CLARKE; WRIGHT, 1979; KORMENDI; LIPE, 1987; EASTON; 
HARRIS, 1991; EASTON; HARRIS; OHLSON, 1992; KOTHARI; SLOAN, 1992; 
COLLINS; MAYDEW; WEISS, 1997; LOPES, 2001; SARLO NETO, 2004) 
Além disso, Ball e Brown (1968) também apontaram, entre outros, que os preços tendem a 
liderar os lucros, ou seja, os preços das ações contêm informações a respeito do lucro. Esse 
fato foi estudo incialmente por Beaver, Lambert e Morse (1980) onde constataram que os 
preços das ações incorporam informações a respeito do lucro. Aprofundando o estudo desse 
fenômeno, Beaver, Lambert e Ryan (1987) investigaram o conteúdo da informação presente 
nos preços das ações a partir de um modelo de regressão reversa, abordado de forma inicial 
em Beaver, Lambert e Morse (1980), modelo em que se invertem as variáveis dependentes e 
independentes, ou seja, se utiliza o lucro como variável dependente e preço da ação como 
variável independente. Diversos trabalhos posteriores ampliaram essa investigação em 
diferentes lugares, onde os resultados encontrados, em geral, mostraram a relação significante 
no sentido preço explica lucro (COLLINS; KOTHARI, 1989; COLLINS; KOTHARI; 
RAYBURN, 1987; KOTHARI, 1992; KOTHARI; SLOAN, 1992; BASU, 1997, SALES, 
2011; SANTOS et al., 2013; SALES; MEDEIROS, 2015). 
Continuando os estudos de relevância da informação contábil, Beaver, McAnally e Stinson 
(1997) investigaram a relação preço-lucro a partir de uma abordagem econométrica 
alternativa, eles utilizaram um modelo de equações simultâneas, visto que confirmaram a 
relação endógena entre as variáveis. O estudo de Brugni et al. (2015) também sugere a 
existência da relação endógena entre essas variáveis para o mercado brasileiro. 
Assim, após essa contextualização torna-se oportuno apresentar o problema desta pesquisa, 
que é: Qual a relação entre preço e lucro num ambiente de convergências às normas 
internacionais? Ambiente esse definido como pré-adoção das IFRS e pós-adoção das full 




IFRS. Assim, procura-se investigar se a adoção das normas internacionais impactou a relação 
entre preço e lucro no Brasil. 
Muitas pesquisas testaram a relevância da informação contábil no Brasil, especialmente desde 
o trabalho de Lopes (2001), que identificou relevância das informações contábeis, mesmo o 
Brasil possuindo características que apontam baixa relevância da informação contábil. Em 
geral, os trabalhos posteriores corroboram esse resultado. Entretanto, se não todos, quase 
todos esses trabalhos utilizaram técnicas de estudos como janelas de eventos e/ou regressões 
simples ou múltiplas com mínimos quadrados ordinários (MQO) verificando a relação de uma 
(ou mais) variável independente advinda das demonstrações contábeis, normalmente Lucro 
Líquido e Patrimônio Líquido, com a variável dependente advinda do mercado, normalmente 
preço ou retorno da ação, porém sem verificarem uma questão importante, a relação endógena 
entre as variáveis.  
Com a adoção das IFRS no Brasil, um novo campo de pesquisa foi possibilitado, no sentido 
de investigar quais resultados a adoção trouxe, analisando especialmente se houve de fato 
uma melhora na qualidade da informação contábil.  
Analisando a relevância da informação contábil após a adoção das IFRS, em geral, as 
pesquisas continuaram sendo feitas sem uma adequada verificação da relação endógena entre 
preço e lucro. Entretanto esta pesquisa busca não só analisar o impacto da adoção das IFRS, 
ponto principal desta dissertação, mas conjuntamente se investiga a ocorrência da relação 
endógena entre essas variáveis. Detalhadamente os objetivos são expostos no próximo tópico. 
 
1.2 OBJETIVOS 
De acordo com o problema da pesquisa, o objetivo deste estudo é analisar a relação entre 
preço e lucro num ambiente de convergências às normas internacionais, investigando o 
impacto da adoção das full IFRS sobre a qualidade da informação contábil, que nesta pesquisa 
será analisada sob a perspectiva da tempestividade e da relevância do lucro líquido e do 
patrimônio líquido. Ambiente esse definido como pré-adoção das IFRS e pós-adoção das full 
IFRS. 




Adicionalmente, este estudo pretende inserir uma nova metodologia para o estudo da relação 
entre preço e lucro no Brasil, e ampliar essa metodologia aos estudos internacionais, que é o 
uso do modelo de equações simultâneas, o qual possibilita analisar conjuntamente essas 
variáveis, por ser esperada a relação endógena entre elas, conforme sugerem os resultados das 
pesquisas de Santos et al. (2013) e Brugni et al. (2015) para o mercado nacional e os 
resultados apontados por Beaver, McAnally e Stinson (1997) no mercado norte americano. 
Também pretende inserir nova metodologia para análise da tempestividade e relevância das 
variáveis, fazendo uso de correlações parciais e semi-parciais, e não comparando a magnitude 
dos coeficientes estimados. 
 
1.3 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUIÇÕES 
Devido à importância do mercado de capitais para um país, ele por si só é fonte de muitos 
estudos. Com isso tornam-se importante os estudos ligados ao mercado de capitais, como os 
estudos com foco na qualidade da informação, e por isso a relevância deste trabalho em 
estudar a relação preço e lucro num ambiente de convergência às IFRS, tendo em vista que é 
esperado um aumento da qualidade da informação com a adoção das IFRS. Espera-se assim 
trazer contribuições para diversos agentes do mercado de capitais. 
Ademais, mesmo que o tema deste estudo, que é a informação contábil no contexto das IFRS, 
já tenha sido estudado por outros autores, este trabalho se diferencia dos demais estudos por 
analisar a relação preço-lucro com uso de uma nova metodologia, investigando a relação 
endógena entre essas variáveis e fazendo uso da técnica econométrica do modelo de equações 
simultâneas. Ainda faz-se uso das correlações parciais e semi-parciais para análises mais 
consistentes referentes à relevância da informação contábil. Espera-se assim trazer 
contribuições metodológicas.  
Além disso, os estudos desse tipo no Brasil compreendem, em geral, o período de adoção 
parcial das IFRS ou poucos anos após a adoção completa das IFRS, de tal modo que 
Brüggemann, Hitz e Sellhorn (2013) alegam que estudos desse tipo sofrem de um problema: 
que os números contábeis provavelmente estejam contaminados pelo efeito do IFRS 1: 
Adoção pela primeira vez das IFRS. Com isso Lourenço e Branco (2015) afirmam que é 




provável que as verdadeiras consequências da adoção das IFRS começarão a surgir após 
vários anos da aplicação destas normas. Assim, este estudo se justifica por utilizar uma 
amostra com período maior, dado esta possibilidade que estudos anteriores não tiveram, 
podendo retratar os principais efeitos trazidos pela adoção das normas internacionais. Desse 
modo, com a utilização de uma amostra com período maior e de técnicas mais consistentes, 
busca-se não somente uma expansão quantitativa, mas fornecer resultados mais robustos, 
podendo assim trazer contribuições teóricas de acordo com Whetten (2003). 
Dois fatos que também justificam essa pesquisa são quanto ao ambiente nacional. Segundo 
Silva (2013) o processo de convergência do Brasil pode ser considerado único, pois a 
convergência nacional ocorreu em duas etapas. A primeira de 2008 a 2009, em que as 
demonstrações financeiras foram publicadas com a adoção de alguns pronunciamentos 
técnicos, e a segunda etapa a partir de 2010, em que todos os pronunciamentos foram 
adotados para elaboração das demonstrações contábeis. O segundo fato é que, de acordo com 
Lemes e Carvalho (2010), o Brasil se encontra na rara condição entre os únicos países, senão 
o único, que adotou por força de lei as normas internacionais nos balanços individuais das 
empresas, e não somente nos consolidados.  
Ainda, os resultados encontrados neste estudo podem ser úteis aos órgãos normativos 
envolvidos com contabilidade, especialmente no Brasil, pois contribui para esclarecer se os 
objetivos da adoção das IFRS estão sendo atingidos. Espera-se assim trazer contribuições aos 









2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 HIPÓTESE DE MERCADOS EFICIENTES (HME) 
As pesquisas em mercado de capitais possuem sua base teórica na HME (AMORIM, 2010). 
Portanto faz-se necessário uma breve exposição a respeito para nortear a base teórica dessa 
dissertação.  
A HME, que é considerada um dos pilares da Moderna Teoria de Finanças, foi consolidada 
por Fama (1970). A HME está relacionada com o comportamento dos preços dos ativos no 
mercado financeiro, em particular, quão rápido o mercado ajusta esses preços a partir de 
alguma nova informação (FAMA et al., 1969; CUNHA, 2002) 
Para o mercado ser eficiente os preços dos ativos (por exemplo, as ações, que serão utilizadas 
nesta dissertação) devem refletir todas as informações disponíveis (FAMA, 1970). 
Similarmente Jensen (1978) diz que um mercado é eficiente com respeito a um dado conjunto 
de informações se não for possível obter lucros econômicos negociando apenas com esse 
conjunto de informações. Onde lucro econômico é o retorno ajustado ao risco e livre de 
custos.  Já Damodaran (2004) afirma que um mercado é eficiente quando os preços dos ativos 
financeiros refletem informações não tendenciosas, assim os preços desses ativos podem estar 
super ou subavaliados, porém, de forma estocástica. Ainda Jensen (1978) traz outra definição 
mais realista, considerando os custos da informação, onde os preços dos ativos refletem a 
informação até o ponto que os custos dessa informação não excedam os benefícios dela. 
Em geral, a HME preconiza que os preços dos ativos ajustam-se rapidamente às novas 
informações, e esses preços refletem sem viés as informações disponíveis. Isso mostra que o 
mercado age racionalmente frente a essas informações, não ignorando informações relevantes, 
assim sendo não é possível que investidores obtenham lucros anormais consistentemente. 
Dessa forma, mesmo em mercado eficiente, pode haver investidores com desempenhos 
maiores que outros, porém não consistentemente, pois esse desempenho não proveria de uma 
estratégia adota, mas da sorte (FAMA et al., 1969; FAMA, 1970; FONTE NETO, 2006; 
HALFELD; TORRES, 2001; DAMODARAN, 2009). 
Segundo Fama (1970) três condições são suficientes para ter um mercado eficiente, são elas: 




1- Inexistência de custos de transação com os títulos negociados. 
2- Todas as informações estão disponíveis sem custos para todos participantes do 
mercado. 
3- Todos participantes do mercado tenham as mesmas expectativas a respeito dos 
retornos futuros, e concordem que os preços atuais refletem corretamente todas as 
informações disponíveis. 
Fama (1970) reconhece que na prática essas condições não são plenamente observadas. Porém 
ele afirma que o mercado será eficiente se houver um comportamento próximo a essas 
condições, pois essas condições são suficientes, mas não necessárias.  O autor diz que haverá 
eficiência de mercado se um número suficiente de participantes do mercado tiver acesso às 
informações. 
De acordo com Fama (1970) o mercado será eficiente quando processar informações de forma 
eficiente. Essas informações foram classificadas em três tipos: informações quanto a preços 
passados, informações públicas disponíveis e todas as informações, esses tipos de 
informações estabeleceram três versões da HME definidas por Fama (1970) da seguinte 
forma: 
1. Eficiência Fraca – Onde os preços dos ativos refletem todas as informações de preços 
do passado, os dados históricos. Logo, os investidores não obteriam retornos acima da 
média do mercado utilizando séries históricas dos preços dos ativos. 
2. Eficiência Semi-Forte – Onde os preços dos ativos refletem todas as informações 
públicas disponíveis, incluindo os dados históricos. Logo, os investidores não 
obteriam retornos acima da média do mercado utilizando as informações públicas, 
como as Demonstrações Contábeis. 
3. Eficiência Forte – Onde os preços dos ativos refletem todas as informações públicas 
ou privadas. Logo, os investidores não obteriam retornos acima da média do mercado 
utilizando qualquer tipo de informação, nem mesmo os insiders conseguiriam obter 
lucros anormais. 
Fama (1991) propôs uma alteração nessas versões. A forma fraca seria chamada de Testes de 
Previsibilidade de Retornos, que poderia abranger outras variáveis passadas, tais como taxa de 
juros e dividendos. A forma semi-forte seria chamada de Estudos de Eventos, que poderia 




abranger novos eventos informacionais que impactam nos preços dos ativos. E a forma forte 
seria chamada de Testes de Informações Privativas, abrangendo não só as informações 
privadas ou privilegiadas, mas a possibilidade dos investidores analisarem as informações de 
maneira ótima. Entretanto, mesmo utilizando alguma dessas expressões, especialmente 
estudos de eventos, a literatura a respeito não deixou de usar a tradicional categorização fraca, 
semi-forte e forte. 
Assim, em um mercado eficiente, nenhum investidor poderia obter retornos superiores à 
média do mercado de forma sistemática ao longo dos anos, dado que os investidores são 
racionais e que o mercado incorpora os preços rapidamente. Contudo se o mercado for 
ineficiente, será possível algum investidor obter lucros acima da média do mercado 
seguidamente (FAMA, 1995; FAMA et al., 1969; DAMODARAN, 2009). 
Porém, as ineficiências, mesmo que apareçam regularmente, elas desapareceriam rapidamente 
à medida que os investidores as descobrissem e negociassem em cima delas, tornando o 
mercado eficiente auto corrigível (DAMODARAN, 2009). 
A HME traz implicações para empresas e investidores, pois se a informação é refletida 
rapidamente nos preços das ações, então os investidores só deveriam esperar obter retornos a 
uma taxa normal. Por outro lado, as empresas deveriam esperar receber o valor justo dos 
ativos financeiros negociados, que é o valor presente desses ativos (ROSS; WESTERFIELD; 
JAFFE, 2002). 
Entretanto a HME não é uma teoria plenamente aceita na academia contrapondo opiniões de 
diversos autores (BRUNI; FAMÁ, 1998). Uma crítica à HME é feita por Haugen (apud 
FURLANETTI, 2011) questionando da seguinte forma: se o mercado eficiente estabelece os 
preços de todas as ações corretamente, então poderíamos escolher uma carteira lançando-se 
dados. Ou nem precisaríamos escolher, o melhor investimento seria um simples fundo de 
índice de mercado. Ele ainda aponta as anomalias de mercado para contradizer essa teoria. 
Outra crítica contundente é feita por Lee (2001) especialmente afirmando que o processo de 
ajustamento de preço dos ativos às novas informações é complexo e contínuo, e não algo 
trivial e instantâneo ou quase instantâneo como a literatura vem assumindo. 




Para a contabilidade a forma semi-forte possui significativa importância, pois os preços dos 
ativos deveriam refletir as informações advindas da contabilidade. Assim sendo haveria uma 
forte relação entre a contabilidade e o mercado, de maneira que a alteração de uma 
informação contábil implicaria variação dos preços dos ativos (LOPES, 2002). 
No Brasil, diversos estudos têm sido feitos ao longo dos últimos anos com respeito à HME no 
intuito de provar a eficiência do mercado brasileiro e em qual forma, se fraca, semi-forte ou 
forte. As pesquisas, por exemplo, de Schiehll (1996), Lima e Terra (2004), Freire e Maia 
(2012) e Castro e Marques (2013) corroboram a eficiência do mercado nacional na sua forma 
semi-forte, enquanto os estudos de Procianoy e Antunes (2001), Camargos e Barbosa (2006) e 
Belo e Brasil (2006) encontraram indícios que o mercado brasileiro não se comporta de 
maneira eficiente na forma semi-forte. 
Os estudos de Forti, Peixoto e Santiago (2009) e Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013) trazem 
diversos trabalhos realizados no Brasil, uns apoiando e outros rejeitando a eficiência do 
mercado brasileiro. Vale ressaltar que no estudo bibliográfico feito por Forti, Peixoto e 
Santiago (2009) não foi encontrado nenhum trabalho que rejeita a HME na sua forma semi-
forte. 
Muitos estudos que envolvem value relevance assumem que o mercado é eficiente, em geral 
na forma semi-forte, entretanto, Barth, Beaver e Landsman (2001) afirmam que essas 
pesquisas precisam apenas assumir que os preços das ações refletem o consenso dos 
investidores. Assim, de acordo com os autores, não é necessário assumir que o valor de 
mercado da entidade é precificado corretamente ou de forma imparcial dos seus verdadeiros 
valores. Logo uma ação pode estar mal precificada, mas refletindo o consenso dos 
investidores, e após a divulgação dos relatórios contábeis o preço ser alterado tanto para mais 
ou para menos refletindo o consenso dos investidores, podendo a ação continuar mal 
precificada. É a partir dessa perspectiva que essa dissertação se fundamenta. 
 




 2.2 RELEVÂNCIA DA INFORMAÇÃO CONTÁBIL 
As pesquisas em contabilidade estão baseadas em duas abordagens principais: a Normativa e 
a Positiva. A Abordagem Normativa é direcionada às normas e práticas contábeis e a 
Abordagem Positiva tem seu foco explicativo, e se possível, preditivo da realidade 
(IUDÍCIBUS; LOPES, 2004) 
O início da pesquisa em contabilidade ocorre fundamentalmente sob a Abordagem 
Normativa, uma teoria voltada para elaboração, recomendação e explicação das práticas e 
procedimentos profissionais (LOPES, 2002). 
Entretanto, com o desenvolvimento da Moderna Teoria de Finanças, diversas pesquisas 
empíricas foram feitas, e mais especificamente na década de 60, por meio de técnicas 
econométricas, foram encontrados resultados diferentes daqueles esperados pela teoria 
normativa, despertando assim o interesse por pesquisas que pudessem explicar o que ocorria 
na prática (BRUGNI et al., 2012; SCHUMANN, 2013). Desse modo a pesquisa em 
contabilidade ganhou novos rumos, se interessando pela informação, onde a contabilidade 
seria um instrumento de informação ao mercado e seus usuários. Essa nova abordagem de 
pesquisa em contabilidade ficou conhecida como Information Approach (Abordagem da 
Informação), que procura examinar a relação entre as informações contábeis e as decisões dos 
seus usuários (LOPES, 2002). Esses estudos são embasados na Abordagem Positiva, onde 
através de modelos estatísticos se busca medir a associação entre as variáveis contábeis e de 
mercado (WATTS; ZIMMERMAN, apud POTIN, 2014). 
De acordo com Iudícibus e Lopes (2004) a HME possibilitou o desenvolvimento das 
pesquisas empíricas de finanças em relação ao mercado de capitais. Essas pesquisas que 
buscam explicar e predizer as escolhas contábeis, testando hipóteses, caracterizam a 
Abordagem Positiva da contabilidade (THEÓPHILO, 1998). 
Neste cenário, o mercado de capitais se mostra um ambiente propício para essas pesquisas, 
onde é possível testar hipóteses formuladas a partir da relação entre as informações contábeis 
divulgadas e o mercado com seus participantes, investigando a utilidade da informação 
contábil, considerando que a contabilidade não é a única fonte de informação do mercado 
(LOPES, 2002). 




Tendo em vista a abordagem informacional, a contabilidade deve apresentar informações que 
sejam úteis aos seus usuários (LOPES; MARTINS, 2005). Para as informações serem úteis, 
elas precisam ser relevantes às necessidades dos usuários. E elas são relevantes quando 
podem influenciar esses usuários na tomada decisão (IUDÍCIBUS et al., 2010). Barth, Beaver 
e Landsman (2001) afirmam que apenas informações relevantes e confiáveis podem 
influenciar os valores de mercado e serem usadas para a tomada de decisões.  
Em seu nível mais básico, a informação relevante é aquela pertinente à questão em análise 
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2012). De acordo com os autores, a informação pode ser 
pertinente, no mínimo, de três maneiras: afetando as metas, a compreensão e a decisão. 
Definidas da seguinte forma: 
(i) Relevância para metas: quando a informação permite que as metas dos usuários sejam 
alcançadas. 
(ii) Relevância semântica: quando o destinatário da informação a compreende 
corretamente. 
(iii)Relevância para tomada de decisões: quando a informação facilita a tomada de 
decisão. 
Hendriksen e Van Breda (2012) trazem o argumento do Financial Accounting Standards 
Board (FASB), dizendo que para a informação ser relevante ela precisa conter valor preditivo, 
valor confirmatório (feedback) e oportunidade. O CPC 00 aborda da mesma forma, entretanto 
considerando oportunidade como uma característica qualitativa de melhoria, que é a 
tempestividade. 
Abordando o valor preditivo da informação, Hendriksen e Van Breda (2012) afirmam que os 
dados contábeis serão relevantes se eles servirem de insumos para os modelos de tomada de 
decisão dos usuários, e considerando que para esses modelos somente expectativas quanto a 
objeto e eventos futuros são relevantes, tem-se que os dados contábeis devem possibilitar 
predições de objetos ou eventos futuros.  
O CPC 00 indica que a informação possui valor confirmatório ao auxiliar na confirmação das 
predições, ou ainda auxiliar a corrigi-las e melhora-las. Já a tempestividade refere-se a 
informação estar disponível ao seu usuário a tempo de poder influenciá-los em suas decisões. 




Assim, se a informação não for tempestiva, tampouco será relevante, visto que não fez a 
diferença na decisão do usuário. Dessa forma, vê-se que ambos os conceitos de relevância e 
tempestividade estão intimamente ligados.  
Tendo um enfoque baseado no mercado de capitais, Hendriksen e Van Breda (2012) afirmam 
que as informações contábeis são importantes tanto para permitir uma alocação ótima de 
recursos dos produtores como também para estabelecer os preços dos títulos, ponderando 
risco e retorno. 
De acordo com Amorim (2010), na segunda metade do século XX, movida pelas Teorias da 
Hipótese de Mercados Eficientes, Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Information 
Approach, surgiram várias pesquisas abordando a relevância da informação contábil nos 
preços das ações, conhecidas como pesquisas em value relevance. A autora ainda destaca que 
essas pesquisas examinam o poder informativo da contabilidade em relação aos preços das 
ações, de modo que se uma variável contábil é relevante significa que ela tem poder de alterar 
o preço das ações. 
Em geral, esses estudos de relevância da informação buscam investigar o conteúdo 
informacional das demonstrações financeiras para o mercado de capitais, analisando a reação 
do mercado às informações contábeis, tendo como base os pressupostos da HME 
(IUDÍCIBUS; LOPES, 2004). 
Segundo Holthausen e Watts (2001) os estudos de value relevance podem ser classificados 
em três categorias, podendo um único estudo abordar mais de uma categoria. As categorias 
são: 
(i) Estudos de Associação Relativa: comparam a associação dos valores de mercado de 
ações (ou a mudança desses valores) com os números contábeis mensurados por 
padrões diferentes. A conclusão em geral é que o padrão contábil mais relevante será 
aquele que resultar em maior R² dos modelos econométricos.  
(ii) Estudos de Associação Incremental: investigam se o dado contábil em questão, 
juntamente com outras variáveis, explica o valor de mercado ou retorno das ações. 
Será relevante se o seu coeficiente estimado pelo modelo econométrico for 




significativamente diferente de zero, sendo observada a magnitude e direção dos 
coeficientes. 
(iii)Estudos de Conteúdo Informacional Marginal: examina se determinado valor contábil 
aumenta o poder informacional dos investidores em relação ao conjunto de 
informações disponíveis. Geralmente com o uso da técnica estudos de eventos verifica 
se a disponibilidade de uma informação está associada à reação de preços dos ativos. 
A presente dissertação está centrada nas categorias (i) e (ii), entretanto faz-se uso de 
correlações parciais e semi-parciais para análises conclusivas quanto à relevância e 
tempestividade da informação. 
A capacidade informacional da contabilidade também é denominada informatividade 
(informativeness). É identificada como a relação entre as informações contábeis e os preços 
das ações, normalmente representada pela associação entre o lucro contábil e o retorno das 
ações (SARLO NETO; LOPES; DALMÁCIO, 2010).  
Foram desenvolvidos diversos modelos para examinar a relevância da informação, entre eles 
destacam-se o modelo de retorno desenvolvido por Easton e Harris (1991) e o modelo de 
preço, formalizado matematicamente por Ohlson (1995) (LIU; LIU, 2007).  
Segundo Kothari e Zimmerman (1995), na literatura contábil os modelos são comumente 
definidos da seguinte forma: 
Modelo de Preço: 𝑃𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑋𝑡 +  𝜀𝑡 (M1) 
 
Modelo de Retorno: 
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1
=  𝛽0 +  𝛽1
𝑋𝑡
𝑃𝑡−1𝑖





Pt é o Preço da Ação para o período t; 
Xt é o Lucro Contábil para o período t; 
β0 e β1 é o intercepto e o coeficiente de inclinação do Lucro Contábil, respectivamente. 
𝜀t é o termo de erro. 
 




Kothari e Zimmerman (1995) afirmam que em determinados contextos um modelo pode ser 
superior ao outro, e o uso combinado pode ser útil. Os resultados empíricos da pesquisa 
mostram que os coeficientes de resposta do modelo de preço são menos tendenciosos, e que o 
modelo de retorno possui menos problemas econométricos. Os autores ainda apontam que, na 
ocorrência da hipótese price lead earnings, o modelo de preço terá seu poder explanatório 
reduzido, porém a estimativa do coeficiente de resposta do lucro não será tendenciosa, 
enquanto no modelo de retorno essa estimativa será tendenciosa em direção a zero. Assim 
sendo, o modelo econométrico utilizado nessa dissertação conterá variáveis em nível (modelo 
de preço). 
O modelo de preço desenvolvido por Ohlson (1995) constituiu um arcabouço teórico e 
empírico para inúmeras pesquisas de value relevance. (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 
2001). Ainda segundo esses autores, o modelo de Ohlson, como os demais modelos, é 
baseado em hipóteses simplificadoras que possibilita representar o complexo mundo real de 
forma parcimoniosa.  
O modelo de Ohlson relaciona o lucro contábil, o patrimônio líquido contábil e o valor de 
mercado da empresa. Em geral pode ser apresentado conforme Collins, Maydew e Weiss 
(1997) pela seguinte equação: 
𝑃𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐿𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑃𝐿𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡 (M3) 
 
Em que: 
Pi,t é o Preço da Ação da empresa i no período t (3 meses após o início do ano);  
LLi,t é o Lucro Contábil da empresa i no período t; 
PLi,t é o Patrimônio Líquido da empresa i no período t; 
β1 e β2 representam a relevância do LL e do PL, respectivamente. 
 
Esses estudos de value relevance em geral são feitos a partir de modelos de regressão, com 
variável dependente uma proxy para variáveis de mercado, normalmente preço das ações, e 
variáveis independentes as informações contábeis, em geral proxies relacionada ao lucro e 
patrimônio líquido (BROWN; LO; LYS, 1999). 




Os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os precursores no 
estudo da relevância das informações contábeis no mercado de capitais.  Ambos os trabalhos 
encontraram evidências da relevância da contabilidade para o mercado, ou seja, as 
informações provenientes da contabilidade alteram as expectativas dos investidores fazendo 
os preços das ações se ajustarem, refletindo assim as informações contábeis.  
Após esses trabalhos, inúmeras pesquisas foram feitas com a finalidade de investigar 
empiricamente a relação entre variáveis contábeis e de mercado, principalmente entre lucro e 
preços das ações. Essa relação entre preço e lucro será abordada com maior profundidade no 
próximo tópico. 
 
2.3 A RELAÇÃO ENTRE PREÇO E LUCRO 
A informação contábil pode ser considerada aquela que altera o conhecimento do seu usuário 
em relação à empresa (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). E se a informação contábil tem 
impacto no preço das ações é porque essa informação é relevante para o mercado de capitais 
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001). 
Mas como verificar essa relação entre preço e informação? 
É sabido que um investidor ao adquirir ações interessa-se em dois fluxos: dividendos e ganhos 











Pi,0 = Preço da ação na data 0;  
DIVi,t = Dividendos na data t; 
𝑟 = Taxa de desconto na data t; 
 𝑃1 = Preço de venda da ação na data t.  
(M4) 
 




Assim, como o preço da ação é dado em função dos dividendos, se no anúncio dos lucros 
(informação advinda da contabilidade) as expectativas do mercado em relação aos dividendos 
se alterarem, consequentemente os preços das ações irão reagir (EASTON; ZMIJEWSKI, 
1989). 
Como visto em (M4), o valor da ação depende dos fluxos futuros, logo o retorno obtido pelo 
investidor em um período reflete os ajustes do mercado sobre as expectativas de lucros 
futuros. E com base nos pressupostos da HME na forma semi-forte, se o preço das ações 
oscilarem quando à divulgação das demonstrações contábeis, então é possível concluir que os 
números contábeis são relevantes. E pela HME os preços devem variar no mesmo sentido que 
as expectativas do mercado em relação ao lucro futuro e consequentemente em relação à 
geração de fluxo de caixa (SARLO NETO, 2004). 
Com base na HME na forma semi-forte ou apenas se baseando no consenso dos investidores, 
as informações contábeis, quando divulgadas, serão incorporadas ao preço das ações, podendo 
causar reações dos ativos, ajustando as novas expectativas do mercado. 
Hendriksen e Van Breda (2012) explicam essas reações dizendo que a eficiência possui duas 
partes, uma relacionada com a velocidade que o mercado reage, e outra referente à adequação 
da reação. Ainda de acordo com os autores, as evidências mostram que o mercado reage com 
notável rapidez, e até antecipam a divulgação de informação contábil. Pesquisas apontam que 
quando os lucros anuais são divulgados, aproximadamente 85-90% da informação já estão 
refletidos nos preços das ações. Já quanto à adequação, as evidências não são tão claras, 
especialmente pela dificuldade de definir qual seria a reação adequada, pois existem muitas 
expectativas diferentes.  
Ora, se o mercado até mesmo antecipa as informações, a reação dos preços se dá pela 
ocorrência de algo inesperado que altera as expectativas dos investidores. A divulgação dos 
relatórios contábeis com valores diferentes daquele esperado pelo mercado é considerada um 
evento inesperado, e a reação dos preços reflete a incorporação das informações inesperadas.  
(SARLO NETO, 2004). 
A relação entre a surpresa causada pelo lucro divulgado e os preços ocorre porque sendo o 
lucro contábil considerado um substituto para o fluxo de caixa realizado, provavelmente parte 




dos lucros contábeis inesperados estarão relacionados com os fluxos de caixa inesperados e, 
consequentemente, com a taxa de retorno anormal da ação. A relação lucro inesperado e 
retorno anormal só ocorre porque os lucros inesperados refletem os fluxos de caixas 
inesperados (WATTS; ZIMMERMAN, apud SARLO NETO, 2004). 
Com isso, tem-se a medida Coeficiente de Resposta dos Lucros (Earnings Response 
Coefficient- ERC) que mensura o grau de relacionamento entre o lucro inesperado
3
 e o retorno 
inesperado, denominados de lucro anormal e retorno anormal, respectivamente (KORMENDI; 
LIPE, 1987; KOTHARI; SLOAN, 1992; SARLO NETO, 2004).  
De forma mais geral e também abordada nas pesquisas, o ERC mensura o relacionamento 
entre o preço e lucro e suas variações nos modelos econométricos (tempo e forma para 
calcular o retorno e lucro, a forma de deflacionar as variáveis, etc) (EASTON; HARRIS, 
1991; EASTON; HARRIS; OHLSON, 1992; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).  
Isso ocorre porque há duas maneiras de especificar essa relação preço e lucro, que segundo 
Sarlo Neto (2004) podem ser estabelecidas da seguinte forma: 
1- Considerando o nível de preço e o nível de lucro, e 
2- Considerando a variação de preços e a variação dos lucros. 
Em ambas o ERC verifica a relação preço-lucro, possibilitando estudar a relação em duas 
dimensões: Direção e Magnitude. Essa medida é o coeficiente do lucro nos modelos 
econométricos. O coeficiente 𝛽1 nos modelos (M1), (M2) e (M3) apresentados anteriormente.  
Considerado o primeiro trabalho desenvolvido nesta linha de pesquisa, Ball e Brown (1968) 
evidenciaram, entre outros, que os preços dos títulos variam na mesma direção que os lucros 
contábeis, e a divulgação das demonstrações contábeis trazem poucas novas informações, 
apontando que os preços tendem a liderar os lucros. 
Ampliando os achados de Ball e Brown (1968) o estudo de Beaver, Clarke e Wright (1979) 
encontrou uma correlação positiva entre a magnitude da variação dos lucros e da variação dos 
preços. 
                                                 
3
 Lucro realizado menos Lucro previsto.. 




Collins e Kothari (1989) expõem que as inferências sobre o conteúdo informacional dos 
lucros são baseadas no ERC e no poder explicativo (R²) do modelo econométrico utilizado. 
Afirmando ainda que ERC varia negativamente com a taxa de juros livre de risco e de risco 
sistemático e varia positivamente com as perspectivas de crescimento e persistência dos 
lucros.  
Considerando o passeio aleatório como uma descrição razoável das séries temporais de lucros 
anuais e considerando a persistência dos lucros, a magnitude estimada da relação entre retorno 
da ação e lucro, o coeficiente de resposta dos ganhos, é (1+1/r), onde r é a taxa de retorno 
esperada pelos investidores sobre a empresa, considerando os riscos. (KORMENDI; LIPE, 
1987; KOTHARI; SLOAN, 1992; KOTHARI, 2001).  
Supondo uma taxa r de 10%, a magnitude esperada é 11. Kothari (2001) comenta que 
dependendo do período analisado é razoável esperar a magnitude entre 8 e 20. No entanto os 
resultados empíricos encontrados na literatura estão bem abaixo, por exemplo, Kormendi e 
Lipe (1987), Easton e Zmijewski (1989) e Ali e Zarowin (1992) relatam um coeficiente médio 
entre 1 e 3. Mais recente Dimitropoulos e Asteriou (2009) usando quatro modelos de 
regressões, também encontraram no geral coeficiente médio pequeno. No Brasil, pesquisas 
como Macedo et al. (2013), Macedo, Araújo e Braga (2012) e SILVA (2013) também 
encontraram ERC médio entre 1 e 5. Lev (1989) relacionou diversas pesquisas internacionais 
feitas na década de 80 cujos modelos econométricos apresentaram baixo poder explicativo. O 
autor afirma que as pesquisas nessa linha mostram que os investidores utilizam as 
informações a respeito dos lucros, porém de forma limitada, especialmente pelo baixo 
conteúdo informacional dos lucros correntes divulgados. 
Uma possível explicação para os ERC’s encontrados abaixo do esperado é a utilização de 
outras variáveis no modelo que podem tornar a informação repetida, como o uso da variável 
PL no modelo (M3). Assim a variável PL fará o ERC tender a zero naquele modelo, pois o PL 
contém informação do lucro. 
Uma questão importante ao se tratar a relevância da informação contábil é o estágio do ciclo 
de vida da empresa. Como já mencionado, Collins e Kothari (1989) afirmam que o ERC varia 
positivamente com as perspectivas de crescimento da empresa, resultado também apontado 




por Dechow (1994). Entretanto outras pesquisas nesse sentido encontraram relação negativa 
(LYON; SCHROEDER, 1992; FRANK, 2002; FLAH; OMRI, 2010).  
Analisando essa questão, Frank (2002) utiliza cinco portfólios similares, mas com diferentes 
expectativas de crescimento em cinco anos, baseado em previsão de analistas. Utilizando o 
modelo de Ohlson (1995) foi possível concluir, através da comparação do poder explicativo 
do modelo entre os portfólios que a relevância dos números contábeis é significativamente 
maior para as empresas com baixo crescimento. A autora ainda faz testes de robustez com 
diversas proxies para crescimento, e os resultados são consistentes, sugerindo a relação 
negativa entre a relevância da informação e expectativa de crescimento. Os resultados da 
pesquisa de Flah e Omri (2010) também apontam para a relação negativa. Eles ainda 
destacam que em caso de oportunidade de crescimento, o patrimônio líquido é mais relevante 
que o lucro.  
No Brasil pesquisas abordando a relação preço e lucro são mais recentes, e também 
demonstram que a informação contábil é relevante, como evidenciado por Schiehll (1996), 
Lopes (2001) e Sarlo Neto (2004) entre outros. 
Schiehll (1996) demonstrou que as divulgações das demonstrações contábeis anuais e 
trimestrais são relevantes para o mercado de capitais brasileiro. Ao replicar o trabalho de Ball 
e Brown (1968) para o mercado brasileiro, considerando algumas características deste 
mercado, Sarlo Neto (2004) também comprovou a relevância das informações contábeis. 
Lopes (2001) baseando seu estudo no modelo de Ohlson constatou, entre outros que, para a 
explicação dos preços correntes a informação contábil é significativa e ainda o patrimônio 
líquido é mais relevante que o lucro contábil.  
Ainda, utilizando a Causalidade de Granger, o trabalho de Galdi e Lopes (2008) analisou a 
relação lucro e preço na América Latina, onde coletaram dados de lucro por ação trimestral e 
o preço da ação no fechamento de cada trimestre. Eles encontraram uma relação de longo 
prazo entre essas variáveis, mas não conseguiram estabelecer a relação de causalidade. Das 
catorze situações que encontraram sentido de causalidade, nove se deram do preço para o 
lucro e cinco do lucro para o preço. Indicando que o preço das ações antecipa-se ao lucro 
contábil e levantando uma hipótese de relação endógena entre essas variáveis. Resultado 
semelhante foi encontrado por Pimentel e Lima (2010) no Brasil.  




Assim como na literatura internacional, Santos e Lustosa (2010) citam diversos trabalhos que 
encontraram relevância da contabilidade, mas apresentaram ERC e poder explicativo dos 
modelos baixos. Sarlo Neto (2004) e Sarlo Neto, Galdi e Dalmácio (2009) salientam que as 
pesquisas, em geral, encontram relação positiva entre o preço e lucro
4
, mas que essa relação 
não é um para um. Em parte, essa correlação imperfeita ocorre porque os preços capturam 
diversas outras informações, não apenas as que advêm da contabilidade (HENDRIKSEN; 
VAN BREDA, 2012). 
Segundo Kothari (2001), a partir do conjunto de pesquisas sobre o tema, é possível levantar 
pelo menos quatro hipóteses para explicar as baixas magnitudes dos ERC’s e 
consequentemente do poder explicativo dos modelos, são elas: 
(i) Prices Lead Earnings (Os preços lideram os lucros) 
(ii)  Os mercados de capitais ineficientes;  
(iii) O ruído nos lucros e GAAP deficiente; e  
(iv) Ganhos transitórios.  
De maneira simplista o primeiro argumento significa que preço explica lucro, ou seja, o preço 
da ação contêm mais informações que os lucros contábeis correntes e passados sobre os lucros 
futuros (SANTOS et al., 2013). 
Percebendo que a relação preço e lucro pode gerar ERC tendendo a zero, dado que o preço 
pode antecipar os lucros, Kothari e Sloan (1992) argumentam que a inclusão de períodos de 
lag no intervalo de retorno pode aumentar o ERC. Um esquema do intervalo de medição das 
variáveis da pesquisa deles é apresentado na figura 1 a seguir, em que variável X, representa 
lucro contábil e P o preço da ação. Eles encontraram ERC médio de 3,1 usando dados 
contemporâneos de retorno e lucro, e ao utilizaram um intervalo maior para a variável retorno 
(conforme a figura 1), com três anos anteriores, encontraram ERC médio de 6. Trazendo 
evidências que a variação do lucro anual contêm informações sobre os retornos medidos ao 
longo de três anos. Assim mostraram que os lucros estavam explicando os retornos dos 
períodos anteriores. 
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 No sentido lucro explica preço. Lucro sendo a variável independente e preço a variável dependente do modelo. 





Figura 1 - Intervalo de medição das variáveis do trabalho de Kothari e Sloan (1992) 
Fonte: Kothari e Sloan (1992, p.6) 
A pesquisa de Beaver, Lambert e Morse (1980) é referencial e considerada entre as primeiras 
no estudo da hipótese price lead earnings, ou seja, que os preços possuem informações a 
respeito do lucro. Segundo os autores, os preços podem conter informações mais ricas sobre o 
lucro futuro se comparado à série de lucros passados, porque, entre outros, há eventos que 
irão afetar o lucro futuro que não estão refletidos na série de lucro passados, mas os preços 
das ações poderão refletir esses eventos. E partindo desse princípio, a premissa de passeio 
aleatório do lucro é violada, pois as variações futuras do lucro poderiam ser previstas pelo 
mercado segundo os autores. 
Os autores definiram o lucro como a soma de um processo composto em duas partes: uma 
parte que reflete os eventos que impactam o preço, chamada de lucro não distorcido, e outra 
parte chamada de lucro distorcido, que são os eventos que afetam o lucro, mas não o preço.  
Essa decomposição sugere que os lucros irão refletir os eventos do primeiro tipo com 
defasagens em relação à informação refletida no preço. Se isso ocorrer, as variações nos 
preços num dado período estarão correlacionadas com as variações dos lucros do período 




seguinte. Os autores usando agrupamento de dados a fim de diversificar o erro e invertendo a 
regressão familiar de preço e lucro, usando então o preço
5
 como variável explicativa, 
encontrarem essa relação, mostrando que os preços contêm informações a respeito do lucro. 
A fim de ampliar o estudo de Beaver, Lambert e Morse (1980), os autores Beaver, Lambert e 
Ryan (1987) investigaram o conteúdo da informação presente nos preços a partir de um 
modelo de regressão reversa, conceito inicialmente formulado no estudo de Beaver, Lambert 
e Morse (1980), que passou a ter maior desenvolvimento conceitual e teórico com esse 
trabalho. Segundo os autores, a regressão reversa consiste em inverter as variáveis 
independente e dependente, no caso, ter o lucro como variável dependente e preço como 
independente. Ambas as pesquisas encontraram resultados equivalentes, apontando que os 
preços contêm informações a respeito dos lucros. 
De acordo com Beaver, Lambert e Ryan (1987) a regressão reversa é potencialmente mais 
eficiente que o processo de agrupamento usado por Beaver, Lambert e Morse (1980). Esse 
modelo fornece uma maneira de verificar o poder explicativo incremental de valores 
defasados do preço em relação ao lucro. Tal poder explicativo incremental indica a medida 
que a informação é refletida nos preços mais oportunamente que nos lucros. O modelo ainda 
dá suporte para previsão dos lucros com base nos preços corrente e passados (BEAVER; 
LAMBERT; RYAN, 1987). 
A partir de Beaver, Lambert e Ryan (1987), o modelo pode ser apresentado como: 
Modelo de Regressão Reversa: 𝑋𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑡 +  𝜀𝑡 (M5) 
 
Em que: 
Xt é a variação do Lucro Contábil para o período t, dividido pelo Lucro de t-1; 
Pt é a variação do Preço da Ação para o período t, dividido pela Preço da Ação de t-1. 
β0 e β1 é o intercepto e o coeficiente de inclinação do Lucro Contábil, respectivamente. 
Similarmente ao ERC, neste modelo o coeficiente β1 é chamado de Coeficiente de Resposta 
do Retorno (Return Response Coefficient – RRC). 
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Os estudos que utilizam esse modelo inverso para analisar a relação preço-lucro assumem que 
os preços contêm informações sobre os lucros. Uma vantagem da abordagem de regressão 
reversa é que ela permite uma estimativa do componente transitório do lucro de uma empresa 
(ALAM; BÁEZ-DÍAZ, 2004). Ainda utilizando a regressão reversa, a mensuração do erro nos 
lucros esperados, que é um viés recorrente na relação preço e lucro, deixa de ocorrer 
(CREADY; HURTT; SEIDA, 2000). 
Utilizando a regressão reversa, o estudo de Collins e Kothari (1989) mostrou um importante 
resultado: que a associação lucro-retorno aumentou ao incluir num dos modelos de regressão 
a variável retorno das ações com períodos diferentes do ano fiscal, indicando que os preços 
tendem a liderar os lucros. Um modelo utilizado neste estudo foi: 
𝛥𝑋𝑡𝑖
𝑃𝑖𝑡−1





 é a variação o Lucro por ação para o ano t-1 a t, dividido pelo preço da ação no final do 
ano t-1. 
% 𝛥𝑋𝑖𝑡 é a variação o Lucro por ação para o ano t-1 a t, dividido pelo Lucro por ação do ano 
t-1. 
𝑅𝑖𝑡 é o retorno de Abril do ano t a Março do ano t+1.  
𝑅𝑖𝑡−1 é o retorno de Abril do ano t-1 a Março do ano t. 
𝑒𝑖𝑡 é o termo de erro. 
Os autores ainda dividiram a amostra em grandes, médias e pequenas empresas, e variaram o 
período para o cálculo do retorno, utilizando 12 a 18 meses. Para as grandes e médias 
empresas, os resultados mostraram que quando o período de 12 meses começa em janeiro o 
poder explicativo salta de 2,41% para 6,49%. O máximo R² ajustado de 10,94% é alcançado 
quando é utilizado um período de 15 meses com início em agosto do ano t-1. Para as 
pequenas empresas o R² máximo também foi encontrado ao usar um período 15 meses com 
início em novembro de t-1, sendo de 9,34%. 




No Brasil, estudos investigando essa premissa “preço explica lucro” são raros de serem 
encontrados. Algumas exceções são os recentes trabalhos de Sales (2011), Santos et al. 
(2013), Sales e Medeiros (2015) e Brugni et al. (2015) 
A dissertação de Sales (2011) originou o artigo de Sales e Medeiros (2015), eles investigaram 
a relação dinâmica entre lucro e retorno, conhecido como efeito lead-lag. Para isso utilizaram 
a metodologia da regressão reversa e estimaram a regressão com mínimos quadrados 
ordinários e também de dois estágios, supondo simultaneidade entre as variáveis. Concluíram 
que a partir de janeiro do ano corrente os retornos já refletem informações sobre o lucro do 
mesmo ano, entretanto não puderam comprovar essa associação para os meses de agosto, 
setembro, outubro e dezembro. Assim, puderam demonstrar que o mercado brasileiro antecipa 
os lucros na formação dos preços das ações. Ainda mostraram que o mercado continua 
ajustando os preços das ações após o término do exercício fiscal até a divulgação dos lucros. 
Já o trabalho de Santos et al. (2013) analisa de forma mais direta e profunda a relação price 
lead earnings. Eles utilizaram quatro modelos, incluindo regressão reversa, e a investigação 
se deu através de regressões pooled e dados em painel (efeitos fixos e aleatórios). A amostra 
fora constituída por 205 firmas analisadas ao longo de 53 trimestres (1999 a 2012), resultando 
num total de 8.440 firmas-trimestres. Eles puderam concluir que o lucro contábil corrente só 
se associou as variações do retorno quando conjugado com os lucros dos períodos seguintes. 
Os autores ainda verificaram que os retornos antecipam informações a respeito do lucro 
futuro. Os resultados sugerem que essa associação ocorre no mínimo há oito trimestres. 
Entretanto, apesar desses resultados, que apontam para a ocorrência do fato price lead 
earnings no Brasil, essa premissa não pôde ser confirmada, pois os resultados mostraram que 
de um lado os retornos passados se associam aos lucros futuros, de acordo com a premissa, 
porém os lucros futuros só eram significativos para explicar os retornos dependendo do 
arranjo de variáveis independentes do modelo. 
Brugni et al. (2015) avaliaram se existem incentivos para a relação price lead earnings no 
Brasil. Inicialmente utilizaram o teste de causalidade de Granger com amostra de 36 firmas, e 
de forma similar a pesquisa de Galdi e Lopes (2008) não foi possível definir o sentido de 
causalidade. Os resultados mostraram 28 empresas com característica de tendência bi-causal, 
ou seja, preço causa lucro e lucro causa preço no sentido de Granger. Ainda para 10 firmas 
tem-se lucro causando preço, e para 11 firmas o preço causando o lucro ambos no curto 






. Para avaliar se existem incentivos para o fato preço causa lucro e quais seriam esses 
incentivos, os autores utilizaram uma regressão logística com variável dependente uma 
dummy do vetor de causalidade de Granger da empresa, com 1 quando preço precedo o lucro 
e 0 para demais ocasiões. Foi possível identificar o tamanho da firma como incentivo para 
relação price lead earnings, de maneira que quanto maior a firma maior a probabilidade da 
ocorrência do fato. As outras variáveis utilizadas não foram significativas: o volume médio de 
negociação da empresa; o logaritmo natural do Lucro Líquido médio da empresa; o tipo de 
controle da firma, se estatal, familiar ou outros; e endividamento médio da empresa. 
Mesmo com o foco em gerenciamento dos resultados, os achados de Martinez (2001) também 
mostraram que o lucro corrente pode perfeitamente explicar os retornos acumulados passados 
e correntes.  
Dentre as pesquisas que utilizaram a regressão reversa, notadamente uma com grande 
destaque é a pesquisa sobre o conservadorismo condicional de Basu (1997). Conceito esse 
desenvolvido como os lucros refletindo mais tempestivamente as más notícias que as boas 









 é o Lucro por ação, dividido pelo preço da ação no início do ano fiscal. 
𝑅𝑖𝑡 é o Retorno da firma de Abril do ano t a Março do ano t+1.  
𝐷𝑅𝑖𝑡 é a variável dummy, sendo 1 para retorno negativo e 0 caso contrário. 
𝑒𝑖𝑡 é o termo de erro. 
A tempestividade assimétrica do lucro é avaliada pelo coeficiente 𝛽3·, que indicará se os 
lucros reconhecem as más notícias (perdas econômicas) mais oportunamente que as boas 
notícias (ganhos econômicos). 
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 Os autores consideraram curto prazo como sendo um período de até 4 trimestres. 




De acordo com Bushman et al. (2004), o conceito de tempestividade do lucro pode ser 
associado à velocidade em que o lucro corrente capta as alterações de valor da empresa 
(alterações do preço da ação). Uma métrica para tempestividade usada nesse trabalho foi o 
coeficiente 𝛽2 do modelo (M7). Os trabalhos de Antunes et al. (2010) e Martins et al. (2014) 
também utilizam dessa mesma métrica, os autores afirmam que valores maiores e mais 
significativos indicam que a informação contábil da empresa é tempestiva.  
De forma similar, Santos e Cavalcante (2014) e Silva Junior, Caldeira e Torrent (2016) 
utilizaram a regressão reversa como definida em (M5) e o coeficiente 𝛽1 daquele modelo 
como medida da tempestividade do lucro. 
Beaver, Mcanally e Stinson (1997) adotaram outra metodologia econométrica na análise da 
relação preço-lucro: o modelo de equações simultâneas, visto que os testes empíricos 
indicaram que as variáveis variação de lucro e preço são endogenamente determinadas. Neste 
caso, Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) não é uma técnica apropriada.  
Segundo os autores esse modelo de equações simultâneas determina as variáveis em conjunto, 
trazendo assim uma nova abordagem para relação preço-lucro, que econometricamente 
captura duas características importantes. A primeira que as variações nos preços e lucros são 
cada uma influenciadas por um conjunto de informações que não necessariamente afeta a 
outra variável. Como já visto o preço reflete uma gama de informações que não influencia o 
lucro, por exemplo, boatos de guerra (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2012). A segunda, que 
essas variáveis são afetadas concomitantemente por um conjunto de informações que são 
difíceis de especificar explicitamente. Assim as abordagens de equações únicas 
potencialmente sofrem com baixa identificação e vieses.  
O modelo de equações simultâneas utilizado por Beaver, McAnally e Stinson (1997) é 
definido da seguinte forma: 
𝛥𝑃𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡−1
=  𝛼0 +  𝛼1
𝛥𝑋𝑖𝑡
𝑋𝑖𝑡−1

















Xt é o Lucro Contábil para o período t. 
Pt é o Preço da Ação para o período t. 
Beta é a medida de risco do mercado. 
𝛥𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−2
 é a variação do preço defasado. 
𝛼0 e β0 são os interceptos.  
𝛼1 e β1 são os coeficientes de inclinação da variação do Lucro e do Retorno - ERC e RRC 
respectivamente. 
𝛼2 e β2 são os coeficientes de inclinação de Beta e do Retorno defasado respectivamente. 
𝑒𝑖𝑡 𝑒 𝑣𝑖𝑡 são os termo de erro 
Consistente com as previsões, Beaver, McAnally e Stinson (1997) obtiveram ERC e RRC 
maiores que as abordagens de equações simples. Na abordagem de equação única, com 
Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) eles obtiveram R² = 25%, ERC médio = 0,34 e RRC 
médio = 0,78. Já utilizando a equação simultânea, com Mínimos Quadrados de dois e três 
Estágios (MQ2E e MQ3E) encontraram, respectivamente: R² = 22% e 42%, ERC médio = 
0,32 e 0,50 e RRC médio = 1,12 e 1,55. Concluindo empiricamente que o modelo de 
equações simultâneas traz melhores resultados que equação única - MQO, pois parte do viés é 
atenuado através da estimação conjunta. 
Não é o objetivo desta dissertação análises acerca do tema gerenciamento de resultados, 
entretanto a base teórica para a utilização da equação simultânea também está ligada ao 
gerenciamento de resultado, na medida em que os relatórios contábeis das empresas 
influenciam o mercado e este influencia a gestão das empresas na produção dos relatórios 
contábeis. Essa relação tem seu elo, especialmente, nas previsões dos analistas, as 
expectativas do mercado. 
Burgstahler e Eames (2006) citam os trabalhos de Skinner e Sloan (2001) e Kinney, 
Burgstahler e Martin (2002) que encontraram reduções significativas nos preços das ações 
após o anúncio dos lucros abaixo do esperado pelo mercado (surpresa negativa). Os autores 
também relatam os trabalhos de Bartov, Givoly e Hayn (2002), Defond e Park (2000), 
Kasznik e McNichols (2000) e Lopez e Rees (2000) que apresentam evidências de respostas 




positivas do mercado quando o lucro anunciado atende ou bate as previsões de lucros dos 
analistas (surpresa positiva). 
Diversas pesquisas tem encontrado que a distribuição das surpresas dos lucros anuais tem 
uma frequência excepcionalmente alta em zero, baixa quanto a surpresas positivas e mais 
baixas ainda quanto a surpresas negativas (BURGSTAHLER; EAMES, 2006). Os autores 
também encontraram esse fato em sua pesquisa, sendo reportado na figura 2 a seguir, onde 
apresenta a frequência da surpresa
7
 do lucro escalonado pelo valor de mercado.  
 
 
Figura 2 - Histograma Earnings Surprise 
Fonte: Burgstahler e Eames (2006, p.7) 
Os resultados do trabalho de Burgstahler e Eames (2006) também evidenciam que para 
atender ou ligeiramente bater as previsões dos analistas, as previsões
8
 são gerenciadas para 
baixo e o lucro para cima, fazendo uso tanto do fluxo de caixa, quanto os accruals 
discricionários que compõem o lucro. 
Martinez (2001) também demonstra que as empresas gerenciam seus resultados como 
resposta a estímulos do mercado de capitais, gerenciando para evitar perdas, sustentar o 
desempenho recente e reduzir a variabilidade dos resultados. 
Esses resultados indicam que tanto o mercado é afetado pelos números contábeis, quanto os 
números contábeis são afetados pelo mercado, assim sendo, a relação entre preço e lucro não 
é apenas de antecipação ou defasagem, mas de causação. 
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 Lucro realizado menos Lucro previsto. 
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 Previsões internas da entidade, por exemplo, venda, receita, demanda, orçamento, estoque, inventário etc. 




Beaver (apud AMORIM, 2010) lista as principais conclusões a respeito da relação preço-
lucro, algumas destas são: 
1. Há uma forte correlação positiva entre a variação nos preços e nos lucros das empresas 
contemporaneamente. 
2. Essa relação não ocorre na base 1:1, pois o mercado capta outras informações além da 
contábil. 
3. O preço parece antecipar o lucro devido a informações com maior tempestividade que 
a contabilidade. 
4. Esse atraso no reconhecimento ocorre para o lucro e patrimônio. 
5. O preço parece reagir assimetricamente, ou seja, há conservadorismo. 
6. Para prever o lucro das empresas pode ser usado o preço das ações. 
7. O patrimônio e o lucro são importantes para explicar o preço das ações. 
8. Medidas de risco sistemático nos preços são correlacionadas com medidas de risco 
sistemático do lucro contábil. 
Outro ponto importante a ser considerado nessa relação entre preço e lucro é o padrão contábil 
que a contabilidade se baseia para produzir seus relatórios, pois este afeta a qualidade da 
informação, que por sua vez influencia na previsão de preços, lucros, fluxo de caixa etc 
(LIMA, 2010; SILVA, 2013). Algumas pesquisas mostram que a relevância da informação 
contábil se difere em relação ao padrão contábil adotado (BROWN; LO; LYS, 1999; 
KOTHARI, 2001). 
Diversas pesquisas têm sido feitas no intuito de comprovar se a qualidade da informação 
contábil é alterada quando produzida em diferentes GAAP’s (KOTHARI, 2001; MACEDO et 
al., 2013). Essa relação será abordada com mais profundidade no próximo tópico. 
 
2.4 PROCESSO DE CONVERGÊNCIA ÀS IFRS 
Recentemente o Brasil passou pelo processo de convergência dos padrões contábeis nacionais 
para os padrões internacionais, as IFRS. O início desse alinhamento se deu através de leis 
(GONÇALVES et al., 2014). 




Dois fatos marcaram o processo de convergência brasileiro: a criação do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis (CPC) em 2005, e a promulgação da Lei nº 11.638, de 28 de 
dezembro de 2007. Entretanto outros instrumentos legais também colaboraram para tal 
convergência, como o Comunicado do Banco do Central (BACEN) nº 14.259, de 10 de março 
de 2006, a Instrução da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) nº 457, de 13 de julho de 
2007, a Resolução do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) nº 1.103 de 28 de setembro 
de 2007, a Circular da Superintendência de Seguros Privados (SUSEP) nº 357, de 26 de 
dezembro de 2007 e a Deliberação da Comissão de Valores Mobiliários nº 539 de 14 de 
março de 2008 (LIMA, 2010; MACEDO et al., 2013).  
Destaca-se que a Instrução CVM nº 457/07 determina que até o final de 2010 toda 
implantação do IFRS deveria estar finalizada, ou seja, impunha obrigatoriedade para as 
companhias de capital aberto a apresentarem suas demonstrações financeiras consolidadas 
adotando o padrão IFRS a partir do exercício social finalizado em 31 de dezembro de 2010 
(LIMA, 2010; MACEDO et al., 2013). 
Esse processo de convergência, em que mais de 100 países em comum acordo estão 
envolvidos, busca realizar mudanças no sistema contábil para reduzir as divergências 
contábeis entre os países a fim de torná-las compatíveis (WEFFORT, 2005; MACEDO et al., 
2013). Ainda, esse processo de convergência não pode ser considerado uma padronização de 
normas contábeis, mas sim harmonização, pois a padronização não admite flexibilidade, já a 
harmonização conserva as peculiaridades de cada país (NIYAMA, 2005; MACEDO et al., 
2013). 
Provavelmente, o primeiro passo de todo processo se deu quando a CVM, por meio da 
Deliberação nº161 em 1994 criou a Comissão Consultiva de Normas Contábeis, que começou 
a emitir normas convergentes às internacionais, limitando-se a Lei nº 6.404, de 15 de 
dezembro de 1976, ou seja, não infringia essa lei, conhecida como Lei das Sociedades por 
Ações, ou Lei das S.A. Essa comissão havia ajudado a CVM a preparar um Projeto de Lei em 
1999, propondo mudanças no capítulo da Lei nº 6.404/76 que aborda assuntos contábeis. Em 
2000 esse Projeto de Lei foi enviado pelo Poder Executivo ao Congresso, onde recebeu a 
identificação de Projeto de Lei nº 3.741/00, a partir dele, sete anos mais tarde tem-se a 
aprovação da Lei nº 11.638/07 que alterava e revogava a Lei nº 6.404/76 (IUDÍCIBUS et al., 
2010; MACEDO et al., 2013). 




A Lei 11.638/07 que entrou em vigor em 01 de janeiro de 2008 foi o maior fato que propiciou 
a convergência às normas internacionais. Ela determinava em seu texto a convergência e 
alterava na Lei os entraves que impediam essa convergência. E o mais fundamental, ela 
determinava a separação entre a Contabilidade para fins de Demonstrações Contábeis e 
Contabilidade para fins Fiscais (IUDÍCIBUS et al., 2010; LIMA, 2010). 
Entretanto como o Projeto de Lei 3.741/00 demorou sete anos até sua aprovação, ele já saiu 
defasado, pois as normas internacionais já tinham avançado. Com isso, foi necessário a 
criação da Medida Provisória nº 449, de 3 de dezembro de 2008, convertida integralmente na 
Lei nº11.941, de 27 de maio de 2009 que produziu complementos a Lei das S.A (IUDÍCIBUS 
et al., 2010). 
Segundo Iudícibus et al. (2010) e Lima (2010) para que todas as diretrizes necessárias ao 
processo de convergência fossem elaboradas, o Conselho Federal de Contabilidade emitiu a 
Resolução 1.055, de 07 de outubro de 2005, criando do Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis (CPC), a pedido de cinco órgãos, são eles: 
1. APIMEC NACIONAL – Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do 
Mercado de Capitais; 
2. ABRASCA – Associação Brasileira das Companhias Abertas; 
3. BM&FBOVESPA – Bolsa de Valores de São Paulo; 
4. FIPECAFI – Fundação Instituto de Pesquisas Contábeis, Atuarias e Financeiras; 
5. IBRACON – Instituto dos Auditores Independentes do Brasil. 
A união de esforços e objetivos comuns desses seis órgãos, os cinco acima mais o CFC, 
resultou na criação do CPC, comitê que é representado por esses seis órgãos. Segundo 
Iudícibus et al. (2010) esse modelo acompanha aqueles que melhor geraram resultados no 
mundo, pois juntam-se os preparadores da informação contábil, auditores, analistas,  usuários,  
intermediários e a academia para todos juntos, com seus respectivos interesses, formularem 
uma nova norma. 
A Resolução do CFC nº 1.055/05 que criou o CPC, no segundo capítulo define os seus 
objetivos, que especialmente será de estudar, preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos 
sobre procedimentos de contabilidade e a divulgação de informações dessa natureza, de forma 




a permitir que as entidades reguladoras brasileiras emitam as normas, visando assim à 
centralização e uniformização da produção dessas normas, levando em conta o processo de 
convergência das normas brasileiras aos padrões internacionais.  
Assim, o CPC emite seu pronunciamento técnico depois de devida discussão com os órgãos 
envolvidos, e então o órgão público (CVM, BACEN, SUSEP etc.) ou privado (CFC etc.) 
emite sua própria resolução acatando e determinando o pronunciamento, transformando-o em 
norma a ser seguida pelos que estiverem subordinados a tais órgãos (IUDÍCIBUS et al., 
2010).  
Importante ressaltar que diferente da União Europeia, em que obrigatoriamente todas as 
normas internacionais foram adotadas a partir de 2005, como será visto a seguir, o processo 
de convergências às normas internacionais no Brasil se deu em duas etapas. A primeira fase 
ocorreu com a adoção de alguns Pronunciamentos Técnicos nas demonstrações contábeis de 
2008 e 2009, período IFRS parcial. A segunda fase ocorreu com a adoção de todos os 
Pronunciamentos Técnicos nas demonstrações contábeis a partir de 2010, período full IFRS. 
Tornando o processo de convergência brasileiro às IFRS único (NASCIMENTO, 2012; 
SILVA, 2013). 
De acordo com Soderstrom e Sun (2007) e Lima (2010) um padrão contábil é um fator, dentre 
outros, que afeta a qualidade da informação contábil. Tendo como base esse fato, diversos 
estudos foram feitos no Brasil e ao redor do mundo com intuito de analisar a relação entre 
qualidade da informação contábil e a convergência às IFRS. O texto que segue aborda essa 
relação.  
Como o CPC não possui um único presidente, mas seis entidades representantes, isso aumenta 
a qualidade das normas, mantêm a credibilidade dessas entidades e reduz a possibilidade de 
lobby (ALMEIDA, 2010). 
Segundo Macedo et al. (2013) o processo de convergência gerou diversas mudanças na 
prática contábil que podem ter ocasionado efeitos significativos nas demonstrações contábil-
financeiras, segundo os autores estas mudanças podem ser classificadas como: 
(i) Mudanças de critérios contábeis, 




(ii) Mudanças de classificação e 
(iii)Contabilização de operações apresentadas fora do balanço. 
Iudícibus et al. (2010) destacam que as principais características das normas internacionais 
que o Brasil adotou são: 
a) Normas baseadas muito mais em princípios que em regras, 
b) Normas baseadas na Prevalência da Essência sobre a Forma, 
c) Normas em que são mais importantes os conceitos de controle, de obtenção de 
benefícios e de incorrência em riscos do que a propriedade jurídica para registro de 
ativos, passivos, receitas e despesas, e 
d) A contabilidade passa a ser de toda a empresa, não só do Contador. 
Segundos os autores, essas características trazem algumas consequências, como uma 
contabilidade com mais julgamentos e análises, exigindo maior preparação do profissional, 
permitindo assim uma contabilidade que produza informações contábeis com qualidade e 
utilidade muito maior. Entretanto, de acordo com Macedo et al. (2013) isso pode favorecer o 
aumento da prática de manipulação de resultados. 
Lima (2010) e Calixto (2010) afirmam que para os países que aderem à convergência das 
normas internacionais é esperada uma série de vantagens, entre elas: maior qualidade, 
relevância, transparência e comparabilidade das demonstrações contábeis. Ainda segundo 
Calixto (2010) estudos baseados no mercado europeu comprovaram essas expectativas, onde 
foi possível apontar que a implantação das IFRS trouxeram esses aspectos positivos. 
Neste sentido, segundo Silva (2013) o processo de convergência dos padrões contábeis 
brasileiros para as IFRS poderá trazer alguns benefícios, tais como: maior qualidade das 
demonstrações contábeis, maior acurácia na representação da realidade econômico-financeira, 
e ainda proporcionar maior relevância e tempestividade.  
É importante adotar padrões contábeis com qualidade alta, pois estes se relacionam com o 
desenvolvimento dos profissionais e do mercado, visto que os agentes econômicos utilizam as 
informações contábeis na formação de contratos (ALMEIDA, 2010). 




Dada à importância de um padrão contábil relevante, diversas pesquisas buscaram investigar o 
impacto dos padrões contábeis no mercado, especialmente investigando a influência da 
adoção das IFRS na qualidade da informação contábil, procurando identificar qual padrão 
contábil possui conteúdo informacional superior (LIMA, 2010; MACEDO et al., 2013; 
SILVA, 2013). 
Essas pesquisas envolvendo a adoção das IFRS são recentes, pois é considerado como ponto 
de partida a emissão de uma lei em 2002 por parte da União Europeia, a Regulation (EC) nº 
1.606 de 19 de julho de 2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, obrigando as empresas 
de capital aberto que exercem atividades em seus países-membros a adotarem as normas 
IFRS, entretanto essa lei passou a vigorar em 2005 (CALIXTO, 2010; LIMA, 2010). 
As empresas que adotaram IFRS em 2005 também foram obrigadas a reformular para IFRS 
suas demonstrações financeiras a partir de 2004, que estavam em GAAP local, com o objetivo 
de fornecer números contábeis comparáveis (GJERDE et al., 2008). 
No entanto, desde 1973 a 2000 já existiam as normas internacionais de contabilidade, que 
eram emitidas pelo órgão International Accounting Standards Committee (IASC), normas que 
eram denominadas de Internacional Accounting Standards (IAS). Em 2000 o órgão 
Internacional Accounting Standard Board (IASB) assumiu essa função normatizadora do 
IASC, onde passou a usar a nomenclatura IFRS para normas internacionais, no entanto 
continua a reconhecer as normas IAS (CALIXTO, 2010).  
Há de se ressaltar que somente a partir de 2005 tornou-se obrigatório o uso das IFRS na 
União Europeia, porém na década de 1990, com vistas aos benefícios, muitas empresas 
estabelecidas em países europeus já haviam aderido voluntariamente às normas internacionais 
como substituto aos padrões locais (SODERSTROM; SUN, 2007). 
Diversos estudos tem investigado a adoção das IAS/IFRS em países individualmente, isso traz 
a vantagem de reduzir o problema de variáveis omitidas. No entanto, os estudos têm 
encontrado resultados controversos: alguns deles apontam que as IAS/IFRS são mais 
relevantes que GAAP local, outros o contrário, e ainda outros não encontraram nenhuma 
diferença significativa entre as normas internacionais e as locais (PALEA, 2013). 




Bartov, Goldberg e Kim (2005) indicaram através de modelo de regressão que as normas 
internacionais e US-GAAP têm maior relevância das informações contábeis quando 
comparado ao padrão contábil alemão. Eles utilizaram dados de 417 empresas alemãs entre os 
anos de 1998 a 2000. Os autores definiram qual padrão contábil teria maior relevância 
observando o coeficiente do lucro na regressão. Entretanto para essas inferências deve-se 
observar a diferença entre os R² (BIDDLE; SEOW; SIEGEL, 1995; SODERSTROM; SUN, 
2007).  
Neste sentido Hung e Subramanyam (2007) compararam a relevância das duas normas 
contábeis, internacional e GAAP alemão, no período de 1998 a 2002, usando a regressão dos 
preços das ações sobre patrimônio líquido e lucro líquido. O estudo conclui que embora não 
ajam evidências significativas que a adoção das normas internacionais tenha aumentado a 
relevância da informação, o ativo total, o patrimônio líquido, e ainda as variações no lucro e 
no patrimônio líquido foram significativamente mais elevados nas normais internacionais que 
no GAAP alemão. 
Em linha com esses resultados, Haller, Ernstberger e Froschhammer (2009) investigando se 
existiria diferença entre as informações divulgadas de 103 empresas alemãs que fizeram 
reconciliações do GAAP alemão para IFRS no ano de 2005 concluíram que após a adoção das 
IFRS também houve um aumento do patrimônio e do lucro líquido. 
Liu e Liu (2007) utilizando o período de 1999 a 2003 estudaram no mercado chinês a 
relevância da informação contábil baseado no modelo de Ohlson, onde concluíram que a 
informação contábil de acordo com as normas internacionais é mais relevante que nos padrões 
contábeis chineses.  
Também na China, após a obrigatoriedade das IFRS que ocorreu em 2007, a pesquisa feita 
por Liu et al. (2011) no período de 2005 a 2008 igualmente encontrou que a qualidade da 
informação contábil melhorou após 2007, visto que houve diminuição do gerenciamento de 
resultado e aumento da relevância da informação contábil. 
A pesquisa feita por Cormier et al. (2009) na França teve uma amostra com 106 empresas que 
adotaram inicialmente as IFRS em 2005. Com dados coletados no final desde ano eles 
puderam concluir, entre outros, que os ajustes no patrimônio líquido são mais relevantes em 




IFRS que em GAAP francês, sugerindo que a primeira adoção das IFRS por empresas 
francesas é percebida como sinal de aumento na qualidade de suas demonstrações financeiras. 
Mcanally, Mcguire e Weaver (2010) estudaram as possíveis consequências, especialmente 
dos efeitos fiscais, da utilização das IFRS ao invés das US-GAAP já que em 2007 a Securities 
and Exchange Commission (SEC) permitiu que as empresas privadas estrangeiras listadas no 
mercado dos Estados Unidos apresentassem suas demonstrações financeiras preparadas em 
IFRS. Dentre outros resultados, eles encontraram que itens fiscais das demonstrações 
financeiras em IFRS são mais relevantes e ajudam a prever o fluxo de caixa e o lucro futuro.  
Dois estudos feitos no mercado australiano revelaram aspectos positivos na adoção das IFRS. 
Primeiro Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) analisando a relevância da informação contábil 
para os ativos intangíveis no período de 2005 a 2006, encontraram que a informação em IFRS 
possui maior relevância para goodwill.  E o estudo de Chalmers, Clinch e Godfrey (2011) 
buscou investigar a relevância do lucro e do patrimônio líquido. Eles usaram dados de 1990 a 
2008 e puderam concluir que a relevância do lucro aumentou após a adoção das IFRS, 
entretanto não se observou aumento da relevância do patrimônio líquido, mantendo-se 
relevante ao longo do período de adoção das IFRS. 
A pesquisa feita por Alali e Foote (2012) também investigou a adoção das IFRS na relevância 
da informação contábil. Eles consideraram a bolsa de valores de Abu Dhabi, Emirados 
Árabes, com a amostra contendo o período de 2000 a 2006. Segundo os autores as 
informações em IFRS são relevantes e sua relevância tem aumentado ao longo do tempo para 
este mercado. Neste sentido, as pesquisas de Karampinis e Hevas (2009) e Iatridis e Rouvolis 
(2010) na Grécia e de Mironiuc, Carp e Chersan (2015) na Romênia encontraram resultados 
que refletem um aumento da relevância da informação contábil após a adoção das IFRS. 
Outras pesquisas foram feitas abordando diversos países em conjunto. Utilizando uma 
amostra com 21 países
9
 situados na Europa, Oceania, África e Ásia, com grande 
representatividade das empresas da Suíça, China e Alemanha, Barth, Landsman e Lang (2008) 
estudaram a adoção das normas internacionais e concluíram que elas proporcionaram maior 
qualidade das informações se comparado aos GAAP’s locais, pois encontraram redução no 
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gerenciamento de resultado, reconhecimento de perda mais oportuno e maior relevância das 
informações contábeis. 
Morais e Curto (2009) investigaram a relevância da informação contábil em 14 países
10
 da 
Europa. Eles utilizaram a regressão de preço em relação às variáveis lucro líquido por ação e 
patrimônio líquido por ação.  O período da amostra compreendia 2000 a 2005 e contou com 
29.032 observações firma-ano. Comparando os R² das três regressões: utilizando dados das 
normas locais, dados do período voluntário de adoção das IFRS (2000-2004) e dados do 
período obrigatório de adoção das IFRS (2005), os autores puderam concluir que as 
informações em IFRS são mais relevantes que em GAAP’s locais, exceto para Irlanda. Ainda 
o R² com a adoção obrigatória foi maior que o R² da adoção voluntária para todos os países, 
com exceção de Áustria, Dinamarca, Finlândia, Grécia e Holanda. Outro resultado importante 
da pesquisa é que quanto maior for a separação entre as contabilidades societária e fiscal 
maior a relevância da informação contábil. 
Clarkson et al. (2011) investigaram o impacto da adoção das IFRS em 15 países da Europa 
mais a Austrália, sendo classificados 3 países
11
 como Common Law e 12 países
12
 code law. A 
maior parte das empresas da amostra era da Austrália, Reino Unido e França. Eles 
investigaram o impacto da adoção das IFRS sobre a relevância do patrimônio líquido e do 
lucro líquido usando uma amostra de 3.488 empresas que adotaram as IFRS em 2005. 
Primeiramente puderam concluir que as demonstrações contábeis dos países code law tiveram 
impacto maior, e para esses países a adoção das IFRS aumentou a relevância do patrimônio 
líquido e do lucro líquido. Também fizeram testes abordando a não-linearidade da relação 
preço-lucro, e seus resultados apontaram para um benefício da adoção das IFRS. 
Chebaane e Othman (2014) conduziram um estudo com empresas listadas no mercado 
Africano e Asiático que adotaram as IFRS. Os autores utilizaram os anos de 1998 até 2012, 
que resultou numa amostra com 10.838 firmas-anos. Eles concluíram que a adoção 
obrigatória das IFRS tem um efeito positivo importante na relevância do lucro e do 
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patrimônio líquido para as empresas de economias emergentes africanas e asiáticas. Já Müller 
(2014) investigou as três maiores bolsas de valores da Europa (Londres, Paris e Frankfurt) 
utilizando o período de 2003 a 2008. Para seleção da amostra também usou como critério de 
pertencer ao índice das 100 maiores e mais negociadas empresas em cada bolsa. Os resultados 
mostraram aumento da relevância das informações contábeis com a adoção das IFRS. 
Na Malásia o estudo de Kadri, Ibrahim e Aziz (2009) relevou que antes da adoção das IFRS 
tanto o patrimônio líquido quanto o lucro contábil eram relevantes, porém após a adoção 
somente o patrimônio líquido continuou a ser relevante. Em consonância, a pesquisa feita por 
Kargin (2013) na Turquia encontrou que a relevância do patrimônio líquido aumentou após 
adoção das IFRS, entretanto esse aumento não foi observado para o lucro. 
Oposto a esses resultados, o estudo de Horton e Serafeim (2010) feito no Reino Unido 
encontrou que após a adoção das IFRS os lucros são mais relevantes, já o patrimônio líquido 
não. Segundo os autores isso pode ter ocorrido porque os lucros nas normas IFRS e UK 
GAAP são muito diferentes e variáveis, enquanto que os patrimônios líquidos são mais 
semelhantes, fato apontado pelas estatísticas descritivas. De forma semelhante o estudo de 
Umoren e Enang (2015) realizado na Nígeria com as demonstrações financeiras dos bancos, 
também encontrou que tanto lucro como o patrimônio líquido são relevantes antes e após a 
adoção das IRFS, porém após a adoção o lucro ganhou relevância e o patrimônio perdeu. 
A pesquisa de Devalle, Onali e Magarini (2010) encontra diversos resultados. Eles coletaram 
dados de cinco países, Alemanha, Espanha, França, Itália e Reino Unido. Os resultados da 
amostra geral apontam para um aumento da relevância dos lucros e uma queda na relevância 
do patrimônio líquido após a adoção. Analisando todos os países separadamente, foi possível 
concluir que a Alemanha seguiu os mesmos resultados da amostra geral, apesar do R² do 
modelo ter diminuído após a adoção, para a Espanha, tanto o lucro como o patrimônio líquido 
perderam relevância após a adoção das IFRS e para a França ambos aumentaram a relevância. 
Itália e Reino Unido não houve diferença significativa antes e após a adoção das IFRS. 
Em contraste aos achados positivos da adoção das IFRS, Morais e Curto (2008) investigando 
a relevância da informação no mercado português, através de uma amostra com 34 empresas 




com dados de 1994 a 2004 e 2004
13
 a 2005, ou seja, antes e após a adoção das IFRS, 
concluíram que a adoção das normas internacionais pelas empresas participantes do mercado 
português trouxe redução da relevância da informação contábil.  
Corroborando aos resultados encontrados por Morais e Curto (2008) o estudo no mercado 
espanhol de Callao, Jarne e Laínez (2007) investigou o impacto das IFRS na relevância e 
comparabilidade das informações contábeis de 26 empresas. Os resultados apontam que após 
a adoção das IFRS a comparabilidade local piorou, e não houve melhora em relação à 
relevância da informação contábil. Em linha a esse resultado, investigando o efeito das IFRS 
no mercado da Espanha e Reino Unido, por seus sistemas contábeis serem considerados 
bastante diferentes e por isso esperando impacto diferente, Gastón et al. (2010) encontraram 
que as IFRS impactaram negativamente a relevância das informações em ambos países, 
entretanto apenas na Espanha esse efeito foi significativo. 
Corroborando com os impactos negativos das IFRS, o estudo no mercado alemão de 
Paananen e Lin (2009) revelou que após a adoção das IFRS a qualidade da informação 
contábil reduziu. Eles analisaram a qualidade das informações contábeis entre 2000 e 2006, 
esse período foi subdivido em: 2000-2002, onde algumas empresas alemãs utilizavam as IAS; 
2003-2004, onde algumas empresas utilizavam voluntariamente as IFRS; e 2005-2006, onde 
passou a ser obrigatória a adoção das IFRS. 
Christensen et al. (2015) estudaram a adoção voluntária e obrigatória das normas 
internacionais na Alemanha, e concluíram que a adoção voluntária está associada a melhor 
qualidade da informação contábil, medida pelo gerenciamento de resultado, relevância e 
reconhecimento de perda oportuna, porém essa melhora não foi observada quando a adoção 
foi obrigatória. Seus resultados sugerem que a adoção de normas contábeis de alta qualidade 
isoladamente não é garantia de uma contabilidade mais informacional. 
Porém o estudo de Niskanen, Kinnunen e Kasanen (2000) realizado na Finlândia, com a 
amostra contendo os anos de 1984 a 1992, avaliou a relevância do lucro após a adoção 
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voluntária das normas internacionais e eles concluíram que não houve aumento significativo 
de relevância para essa informação contábil.  
A pesquisa feita por Gjerde, Knivsflå e Saettem (2008) na Noruega encontrou resultados 
semelhantes. Eles conduziram a pesquisa baseado no fato que em 2005 as empresas tiveram 
que reformular as demonstrações financeiras de 2004 em IFRS para fornecer comparações, 
assim eles utilizaram como amostra 145 dessas reformulações de 2004, de forma que tinham 
os mesmos fatos registrados em GAAP local e IFRS. Através de um teste de comparação 
incondicional de duas amostras, que considera os dois padrões contábeis como amostras 
independentes, foi possível concluir que a relevância dos números contábeis em IFRS não é 
superior quando comparado as normas locais. 
Na Grécia, o estudo de Tsalavoutas, André e Evans (2012) encontrou que o lucro e o 
patrimônio líquido são relevantes antes e após a adoção das IFRS, entretanto os autores não 
encontraram diferença estatística significante entre os R² dos modelos de regressão pré e pós 
adoção das IFRS, indicando que as IFRS não tiveram grande impacto na relevância da 
informação contábil, apesar que em IFRS o coeficiente do lucro líquido e do patrimônio 
líquido foram significativamente menor e maior, respectivamente.  
Existem alguns estudos que fizeram uma revisão da literatura existente ao redor do mundo 
acerca deste tema, como por exemplo, Soderstrom e Sun (2007), Calixto (2010), 
Brüggemann, Hitz e Sellhorn (2013),  Palea (2013) e Lourenço e Branco (2015). 
Soderstrom e Sun (2007) revisaram diversos artigos e concluíram que a adoção voluntária das 
normas internacionais trouxe impactos positivos na qualidade das informações financeiras, 
entretanto os autores argumentam que esse fato não pode ser generalizado somente com base 
na mudança dos padrões contábeis, visto que qualidade das informações contábeis é uma 
função do cenário institucional global da empresa, incluindo o sistema jurídico e político do 
país em que a empresa reside. 
Segundo Palea (2013) os resultados empíricos, em geral, revelam dois fatos principais: O 
primeiro é que há evidências que a adoção das normas internacionais melhora a qualidade da 
informação, aumentando sua utilidade para investidores. O segundo é que estes efeitos 
diferem de acordo com a configuração institucional das empresas e países que adotam as 




IAS/IFRS. Ainda segundo a autora, fatores diferentes de regulação da contabilidade 
desempenham um papel fundamental na determinação da qualidade da informação financeira 
e isso levou a uma aplicação das IFRS que não é uniforme em toda a Europa, trazendo 
consequências na qualidade da contabilidade. Os resultados empíricos sugerem que as 
diferenças contábeis entre os países possivelmente permanecerão mesmo após a adoção das 
IFRS. 
Lourenço e Branco (2015) fazem uma revisão das pesquisas sobre o efeito da adoção das 
IFRS que foram publicadas nas mais prestigiadas revistas científicas da área contábil em nível 
internacional. Os autores consideraram as revistas incluídas no Social Sciences Citation Index 
(SSCI), índice que acompanha as citações de artigos de cerca de 3.000 revistas científicas de 
diversas áreas, incluindo a contábil, e considera que o número de citações reflete o impacto de 
um artigo. Eles analisaram 67 artigos que foram publicados entre 2000 e 2013. Os estudos 
foram classificados em função da natureza do efeito da adoção das IFRS, sendo seis ao todo, 
são eles: 
1. Na qualidade da informação – 26 artigos 
2. No mercado de capitais e/ou crédito – 26 artigos 
3. Nos analistas – 7 artigos 
4. Na comparabilidade da informação – 3 artigos 
5. No custo da informação – 3 artigos 
6. No uso da informação – 2 artigos 
Segundo Lourenço e Branco (2015) os artigos analisados apresentaram evidências empíricas 
controversas a respeito da qualidade da informação, ou seja, a adoção das IFRS tem um efeito 
positivo e/ou negativo e/ou nulo. Entretanto 14 dentre os 26 artigos apontaram que a adoção 
das IFRS impactou positivamente na qualidade da informação. Alguns estudos ainda 
apontaram que as características das empresas e dos países, e ainda as diferenças entre as 
normas locais e IFRS são fatores que influenciam no efeito da adoção das IFRS na qualidade 
da informação, pois encontraram que o efeito positivo das IFRS é maior nos países com maior 
enforcement e com significativas diferenças entre IFRFS e GAAP local, e também nas 
empresas com maior dispersão do capital e com ações listadas nos Estados Unidos. Também 
tiveram quatro dentre os 26 artigos que apontaram efeito nulo na qualidade da informação, 
ainda dois com efeitos negativos e outros seis artigos apresentaram efeitos mistos, quando a 




adoção das IFRS tem um efeito positivo ou negativo em alguns casos, e em outros um efeito 
negativo ou nulo. 
Lourenço e Branco (2015) concluem que em geral a adoção das IFRS trouxe efeitos positivos 
em cinco das seis classificações, apenas o custo da informação teve impacto negativo. De 
forma geral, esses resultados são semelhantes e estão de acordo com Calixto (2010) e 
Brüggemann, Hitz e Sellhorn (2013). 
Como visto até aqui, diversas pesquisas foram realizadas em diferentes países. Países estes 
com características semelhantes e/ou destoantes do Brasil. Por exemplo, quanto ao: modelo 
legal, desenvolvimento dos mercados de capitais, nível de concentração acionária, nível 
regulamentação, nível proteção aos investidores, estrutura de governança corporativa, 
ambiente informacional etc. As conclusões acerca da adoção das IFRS são controversas como 
já reportado, por vezes relacionadas com algumas dessas características dos países e 
empresas.  
No Brasil as pesquisas envolvendo as IFRS são mais recentes, dado o processo de 
convergência às IFRS ser mais recente. Entretanto Nascimento (2006) já compara as 
informações contábeis de empresas brasileiras emitidas em BR-GAAP e US-GAAP. A autora 
utilizou a metodologia de estudo de evento, contando com 128 eventos, de uma amostra com 
30 empresas, no período de 1999-2004. Ela concluiu que os resultados contábeis em US-
GAAP não impactam significativamente o retorno das ações no mercado acionário brasileiro, 
não apresentando conteúdo informacional. Porém Costa e Lopes (2007), em pesquisa 
semelhante ao comparar as informações contábeis de empresas brasileiras emitidas em BR-
GAAP e US-GAAP encontraram resultados diferentes. A pesquisa foi baseada no modelo de 
Ohlson e utilizou uma amostra com 126 observações para ações ordinárias e 137 para ações 
preferenciais, coletadas também no período de 1999 a 2004. Os resultados mostraram que as 
informações elaboradas em BR-GAAP são relevantes, informações elaboradas em US-GAAP 
disponibilizada em junho são menor ou igualmente relevante que as disponibilizadas em abril 
e os ajustes ao padrão US-GAAP feitos no patrimônio líquido são relevantes para o mercado 
de capitais brasileiro.  
Um dos primeiros estudos avaliando a adoção inicial das IFRS no Brasil foi feito por Grecco, 
Geron e Formigoni (2009) em que foi investigado o índice de conservadorismo. Utilizando 




como amostra final apenas 20 empresas das 100 maiores companhias abertas por valor de 
mercado, segundo a Revista Exame Melhores e Maiores de julho de 2009, eles concluíram 
que a adoção das IFRS inicialmente trouxe um maior nível de conservadorismo às 
demonstrações contábeis. 
Entretanto analisando os efeitos da primeira fase da transição para as IFRS Santos e Calixto 
(2010) comparando as demonstrações financeiras padronizadas de 2007 e 2008, puderam 
concluir, entre outros, que o lucro reportado em IFRS é maior que em BR-GAAP, o que, 
segundo as autoras, pode ser explicado pela redução do conservadorismo contábil brasileiro. 
Também no período de adoção parcial das IFRS, a tese de Lima (2010) estudou a 
tempestividade e relevância da informação antes e depois do início do processo de 
convergência. Sua amostra era composta por 2.277 observações trimestrais de empresas da 
carteira do Ibovespa, no período de 1995 a 2009. O autor analisou três perspectivas diferentes, 
a primeira de curto prazo encontrou que as empresas com incentivos para reportar 
informações com maior qualidade não apresentaram diferenças no conteúdo informacional 
antes e após adoção parcial IFRS. A segunda, de longo prazo, investigou a associação entre 
preço e as variáveis contábeis lucro e patrimônio líquido. Os resultados apontaram que após a 
adoção parcial das IFRS a tempestividade e relevância da informação contábil aumentaram. E 
a terceira investigou os ajustes de reconciliação do lucro líquido e do patrimônio líquido, os 
resultados mostraram que ambos foram relevantes para o mercado de capitais brasileiro.  
O estudo de Macedo, Machado e Machado (2013) compara a relevância da informação 
contábil em períodos pré e pós a primeira fase de convergência as IFRS no Brasil. Para tanto 
foi realizado comparações do R² das regressões. O período da amostra continha os anos de 
1997 a 2009, exceto 2007. Esse período foi subdivido em 1997-2006, 2002 a 2006 e 2008 a 
2009, ou seja, dois períodos pré e um período pós ao início do processo de convergência. Os 
autores puderam concluir que o lucro líquido passou a ser relevante para o mercado de 
capitais nacional com o passar do tempo, apresentando ganho de conteúdo informacional após 
o processo de convergência, entretanto o patrimônio líquido, apesar de permanecer relevante, 
perdeu conteúdo informacional. 
Nessa mesma linha Barros, Espejo e Freitas (2013) utilizaram uma amostra pré adoção (2005 
a 2007) e pós adoção (2008-2010) das IFRS com 50 empresas, onde as ações foram separadas 




em ordinárias e preferenciais. Eles concluíram para as ações ordinárias que as variáveis 
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), valor patrimonial 
e faturamento tornaram-se relevantes, e para as ações preferenciais, somente o valor 
patrimonial e faturamento tornaram-se relevantes. Evidenciando que a adoção das IFRS pode 
ter aumentado a relevância da informação contábil.  
Com o objetivo de analisar o impacto da adoção inicial das IFRS sobre indicadores 
econômicos financeiros, Braga et al. (2011) conduziram uma pesquisa utilizando os dados do 
exercício de 2007, publicados em 2008 em BR-GAAP e reapresentados em 2009 em IFRS 
parcial. Analisando os dados de 2007 em dois padrões contábeis, de 75 empresas, foi possível 
observar que houve mudança significativa apenas no índice de endividamento, aumentando-o 
após adoção. 
Também considerando as empresas que reapresentaram voluntariamente suas demonstrações 
de 2007 em 2009, Macedo, Araújo e Braga (2012) analisaram o impacto da convergência às 
IFRS sobre a relevância da informação contábil. Utilizando um estudo de value relevance 
fazendo uso de regressão múltipla com as informações anuais de preço das ações como 
variável dependente e lucro líquido por ação (LLPA) e patrimônio líquido por ação (PLPA) 
como variáveis independentes eles concluíram que em ambos padrões contábeis as variáveis 
LLPA e PLPA são relevantes, e houve um aumento informacional após a adoção parcial das 
IFRS. 
De forma similar a esses dois estudos anteriores, mas utilizando a adoção das IFRS completa, 
Macedo et al. (2013) analisaram o impacto das IFRS sobre o conteúdo informacional da 
contabilidade, tendo como foco indicadores contábil-financeiros e a relevância da informação. 
Eles conduziram a pesquisa baseado no fato de que as empresas foram obrigadas a reportar 
em 2011 as demonstrações financeiras do exercício de 2009 em BR-GAAP e full IFRS, para 
torná-las comparáveis com as de 2010. Assim, com os dados de 2009 em dois padrões 
contábeis de 148 empresas não financeira de capital aberto que apresentaram as informações 
necessárias para a pesquisa, e ainda com valor de liquidez de no mínimo 0,01, eles puderam 
concluir que os indicadores Endividamento, Giro do Ativo, Margem Bruta, Fluxo de Caixa 
Operacional sobre o Ativo Total e Fluxo de Caixa Operacional sobre o Patrimônio Líquido 
mostraram-se menores após adoção das IFRS. E ainda quanto à relevância da informação, 




após a adoção das IFRS o lucro líquido aumentou seu poder explicativo, porém no patrimônio 
líquido não houve alteração significativa.  
Entretanto, baseado no mesmo fato das republicações do exercício de 2009, Domenico, 
Magro e Klann (2014) também analisam indicadores econômico-financeiros. Para seleção da 
amostra eles utilizaram o índice IBRx-100, e após excluir empresas com mais de uma 
participação no indicador, empresas do setor financeiro e empresas com informações 
incompletas a amostra final contou com 73 empresas. Foi observado apenas mudança no 
indicador de imobilização do patrimônio líquido, com diminuição após a adoção das IFRS. 
Também fundamentado na republicação das informações, o trabalho de Nascimento (2012) 
utilizando testes de diferenças de médias, com base nas informações de 49 empresas listadas 
no Ibovespa entre 2008 e 2010, mostrou que os números contábeis são diferentes 
significativamente quando aplicada as IFRS, apresentando maior relevância contábil e ainda 
não prejudicando a comparabilidade das demonstrações contábeis. 
A tese de Silva (2013) investiga o impacto da adoção completa das IFRS na qualidade da 
informação e no custo do capital próprio. Pela alta liquidez, a base para seleção da amostra foi 
a carteira teórica IBrX-100, a amostra contou com 93 empresas no período de 2000 a 2011. 
Os resultados mostram que o processo de convergência às IFRS resultou na redução do custo 
de capital próprio e ainda num aumento da qualidade da informação, procedido da seguinte 
forma: redução no nível de gerenciamento de resultado, aumento no conservadorismo 
condicional, aumento da relevância e tempestividade da informação contábil. Dado a 
possibilidade de endogenia entre as variáveis, o autor ainda usou como teste de robustez o 
método denominado GMM (Generalized Method Moments) Sistêmico, em que os resultados 
seguem em linha conforme os encontrados anteriormente. Entretanto a pesquisa feita por 
Silva (2015) utilizando companhias abertas brasileiras não financeiras da BM&FBOVESPA 
no período de 2003 a 2014, exceto os anos de 2008 e 2009, mostrou que o gerenciamento de 
resultado não diminuiu após a adoção das IFRS no Brasil. 
Gonçalves et al. (2014) analisaram o impacto da adoção full IFRS na relevância das 
informações contábeis Lucro Líquido por Ação (LLPA) e Patrimônio Líquido por Ação 
(PLPA) das companhias não financeiras com ações mais negociadas na BM&FBOVESPA. 
Utilizando os anos de 2009 e 2010 como pré e pós adoção das full IFRS, eles fizeram o teste 




de quebra estrutural de Chow, que mostrou haver mudanças nos números contábeis, revelando 
impacto das IFRS, e por meio de comparação entre os R² das regressões para cada ano, 
puderam concluir que as informações contábeis em conjunto se tornaram mais relevantes. 
Entretanto, após a adoção full IFRS, nota-se um ganho informacional no LLPA e uma perda 
informacional no PLPA.  
Santos e Cavalcante (2014) analisaram o efeito da adoção das IFRS sobre a relevância, 
tempestividade e conservadorismo do lucro. Utilizando dados trimestrais desde o primeiro 
trimestre de 1999 ao primeiro trimestre de 2013, eles concluíram que a IFRS aumentou a 
capacidade associativa do lucro, reduziu a níveis insignificantes a tempestividade 
informacional e não surtiu efeito quanto ao conservadorismo condicional. De forma muito 
semelhante, os achados de Sousa, Sousa e Demonier (2016) também apontaram redução a 
níveis insignificantes quanto à tempestividade do lucro após a adoção das IFRS. 
Entretanto o estudo de Martins et al. (2014) analisando as mesmas qualidades da informação 
contábil durante o processo de convergência, juntamente com questões ligadas à governança 
corporativa, concluiu que a adoção das IFRS contribui positivamente para a tempestividade 
das empresas não listadas nos níveis diferenciados de governança corporativa (NDCG) da 
BM&FBOVESPA. O nível de conservadorismo diminui, porém o grau de redução das 
empresas listadas nos NDCG foi menor, e por fim observaram que a relevância das 
informações melhorou. O período de 2006 a 2011 foi utilizado no estudo para constituição da 
amostra. 
Assim como o estudo de Santos e Cavalcante (2014) e Martins et al. (2014), o estudo de Silva 
Junior, Caldeira e Torrent (2016) também analisou o impacto da adoção das IFRS na 
tempestividade, conservadorismo e relevância das informações contábeis. Para conclusões 
mais robustas, eles criaram grupos de controle com utilização do propensity score matching, e 
encontraram que após a adoção a relevância da informação contábil aumentou, entretanto não 
houve impacto quanto à tempestividade e conservadorismo. A amostra do estudo 
compreendeu dados do período de 2006 a 2010. 
Entretanto essas pesquisas, como em geral, abordam mais a tempestividade do lucro que a 
tempestividade da informação contábil, que de acordo com Easton (apud LIMA, 2010, p126): 




O conceito de tempestividade do resultado contábil é a medida da 
contemporaneidade da variação dos lucros reportados nas demonstrações financeiras 
e a mudança no valor de mercado. Isso difere do conceito de tempestividade das 
informações contábeis que diz respeito ao uso que o investidor faz da informação na 
fixação dos preços. 
Como dito anteriormente, Hendriksen e Van Breda (2012), com foco no mercado de capitais, 
afirmam que as informações contábeis são importantes tanto para permitir uma alocação 
ótima de recursos dos produtores como também para estabelecer os preços dos títulos, 
ponderando risco e retorno. É nesse aspecto que a informação contábil deve estar 
tempestivamente representada, sendo simultânea a formação do preço da ação, estabelecendo 
esses preços de forma mais adequada o quanto antes. Essa perspectiva de tempestividade das 
informações contábeis que será utilizada nessa dissertação. 
Como reportado pelas pesquisas expostas até aqui, em muitos casos a adoção das IFRS 
aumentou (diminuiu) a relevância do lucro e o inverso ocorreu com o patrimônio líquido. De 
fato, segundo Collins, Maydew e Weiss (1997) a relevância do lucro o do patrimônio 
competem, sendo que o patrimônio ganharia relevância frente ao lucro quando este fosse 
negativo ou apresentasse grandes componentes transitórios. Lopes (2001) também afirma que 
a relevância do patrimônio é maior quando o risco individual (graus de liquidez etc) e geral 
(risco sistêmico) aumenta, e ainda o lucro perde relevância em países com modelos contábeis 
menos voltados para o investidor, fortemente regulamentados e com mecanismos de 
governança corporativa fraco. 
Ball (2006) também relata prós e contras da adoção das IFRS. De acordo com o autor, 
comparando as IFRS aos padrões contábeis de países com forte influência legal, política e 
tributária, como no caso do Brasil,
14
 as IFRS refletem melhor a essência econômica dos 
eventos, são mais tempestivas, geram lucros com maior conteúdo informacional, fornecem 
balanços patrimoniais mais úteis e reduzem a manipulação dos relatórios contábeis por parte 
dos gestores. Um ponto ambíguo e interessante que o autor traz é quanto à acurácia na 
previsão dos lucros, visto que a adoção das IFRS trará maior volatilidade ao resultado com 
maior uso do valor justo, assim dificultando a previsão dos lucros. Entretanto, por outro lado, 
normas com maior qualidade reportam lucros mais value relevant, com menos ruído, maior 
precisão, facilitando a previsão dos analistas. 
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 Se não após a convergência, pelo menos antes dela. 




De acordo com Macedo, Machado e Machado (2013), considerando que ao apresentar as 
demonstrações contábeis em IFRS as empresas tenham atingido os benefícios aqui reportados, 
mesmo que parcialmente, é esperado que o mercado de capitais reaja mais as informações 
contábeis após essa adoção, tendo em vista a maior qualidade das informações divulgadas. 
Entretanto os autores ressaltam que antes da promulgação das Leis 11.638/07 e 11.941/09, 
muitas deliberações da CVM já estavam de acordo com as normas internacionais, podendo 
assim afetar a relevância da informação após adoção das IFRS, de forma a diminuí-la, 
comparado ao caso das deliberações da CVM não estarem tão próximas às normas 
internacionais. Pois a amostra deste trabalho é constituída por empresas de capital aberto, que 

















Essa pesquisa possui as seguintes características metodológicas: 
Quanto aos objetivos a pesquisa é considerada como descritiva segundo Gil (2010), pois a 
pesquisa procura analisar a relação entre variáveis contábeis e de mercado e investigar o 
impacto da adoção das IFRS na relevância das informações contábeis. 
Quanto aos procedimentos referentes à coleta dos dados é considerada como bibliográfica de 
acordo com Gil (2010), utilizando dados coletados na base de dados Economática
®
. 
Quanto à abordagem do problema de pesquisa é considerada como quantitativa conforme Gil 
(2008), pois a pesquisa apresenta técnica de coleta, tratamento e análise de dados notadamente 
quantitativos, de forma que para validar seus resultados se usa testes e procedimentos 
estatísticos.  
É considerada uma pesquisa ex post facto, de acordo com Martins e Theóphilo (2009), de 
modo que as análises são realizadas após a ocorrência dos fatos. Ainda segundo esses autores, 
quanto à abordagem metodológica é considerada empírico-positivista, pois juntamente a 
abordagem quantitativa, busca-se a prova científica através de procedimentos estatísticos. 
 
3.1 COLETA DE DADOS  
Conforme Martins (2002) o processo de amostragem é não probabilístico, tendo em vista que 
a população de interesse são as companhias abertas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. 
Logo não há aleatoriedade no processo de coleta de dados. 
Como o objetivo da pesquisa é analisar a relação entre preço e lucro num ambiente de 
convergências as normas internacionais investigando o impacto da adoção das IFRS sobre a 
tempestividade e relevância da informação contábil, criaram-se duas amostras, uma com 
dados contábeis em BR-GAAP e outra em full IFRS. Assim, para coletar as variáveis 
contábeis se fez um recorte dos últimos seis anos em que as demonstrações financeiras foram 
publicadas em full IFRS (2010-2015) comparando com os seis anos mais recentes em que as 




demonstrações financeiras foram publicadas no padrão contábil nacional BR-GAAP (2002-
2007). Dessa forma, a amostra da pesquisa compreende um período de 12 anos, em que foram 
coletados dados referentes às demonstrações anuais, encerradas em 31 de dezembro de cada 
ano. Para o preço da ação foi coletado o preço ajustado por proventos e dividendos conforme 
disponível na base de dados, sendo utilizado o preço de fechamento do dia 31 de dezembro, 
caso não tenha ocorrido pregão no referido dia, busca-se o preço até 99 dias anteriores. 
Ressalta-se que a exclusão dos anos de 2008 e 2009 se dá pelo fato que nesse período as 
demonstrações financeiras foram publicadas num padrão considerado híbrido, período de 
adoção parcial das IFRS, de forma que era permitido o uso de BR-GAAP e algumas 
alterações advindas das normas IFRS. 
Além da variável preço da ação (P), foram coletadas as variáveis Lucro Líquido por ação 
(LLpa), Patrimônio Líquido por ação (PLpa) e Vendas por ação (Vpa), que serviu para 
calcular a variável utilizada como proxy para oportunidade de crescimento (OC), definida 
como a variação das Vendas por ação: 𝑂𝐶it =  𝑉𝑝𝑎it − 𝑉𝑝𝑎it−1. 
Foram excluídas da amostra empresas que possuíam a variável PLpa com valores negativos, 
semelhante a outras pesquisas, como Santanna, Teixeira e Louzada (2003), Bastos et al. 
(2009), Decker et al. (2013) e Louzada et al. (2015). De forma simplificada, o quadro 2 a 
seguir mostra as variáveis e os respectivos períodos de coleta de dados da amostra para o 
modelo. 
  
Variáveis do modelo 
  
P t P t-1 LLpa t LLpa t-1 PLpa t OC t 
  
Em 31 de dezembro 
Período 
Full IFRS 2015-2011 2014-2010 2015-2011 2014-2010 2015-2011 2015-2011 
BR-GAAP 2007-2003 2007-2003 2007-2003 2006-2002 2007-2003 2007-2003 
Quadro 2 - Variáveis e período da coleta de dados 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
Os dados coletados na base de dados Economática
® 
foram de todas as companhias abertas 
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, exceto do setor Finanças e Seguros, por 
apresentarem procedimentos contábeis inerentes a este setor, especialmente na apuração do 
lucro. Devido à necessidade por ser um estudo de relevância, é importante considerar 
empresas que tenham seus preços refletindo as informações disponíveis no mercado, assim 




foram excluídas da amostra as ações com baixa liquidez, ficando na amostra observações de 
empresas com valor no mínimo 0,001 calculados no período de 31/12/2001
15
 a 31/12/2007 
(amostra BR-GAAP) e 31/12/2009
16
 a 31/12/2015 (amostra full IFRS), ainda para não haver 
duplicidade, para as empresas que possuíam ações ON e PN optou-se pela ação com maior 
volume no mês anterior da coleta.  
Devido à utilização da técnica de dados em painel, a amostra final em BR-GAAP contou com 
345 observações empresas-ano e para a amostra full IFRS obteve-se 710 observações 
empresas-ano. Sabe-se que os outliers, são observações extremas com comportamento 
diferente das demais observações, podendo causar distorções nos resultados das regressões. A 
fim de que tal fato não ocorra no modelo de equações utilizado, e para não excluir mais dados 
da amostra, optou-se pela técnica de winsorização a 2,5% em ambos os extremos da amostra 
para tratamento dos outliers. A tabela 1 a seguir mostra a constituição das duas amostras da 
pesquisa. 
Tabela 1 - Constituição das Amostras 
Painel A – Constituição da amostra em BR-GAAP 
Quantidade total de Empresas 385 
(-) Exclusão das empresas do setor Finanças e Seguros (36) 
(-) Exclusão das empresas com liquidez menor que 0,001 (206) 
(-) Exclusão das empresas que não continha alguma informação (miss value) (61) 
(-) Exclusão das empresas com PLpa negativo (13) 
(=) Total de empresas na amostra em BR-GAAP 69 
(=) Total de observações empresas-ano em BR-GAAP 345 
Painel B – Constituição da amostra em full IFRS 
Quantidade total de Empresas 385 
(-) Exclusão das empresas do setor Finanças e Seguros (36) 
(-) Exclusão das empresas com liquidez menor que 0,001 (147) 
(-) Exclusão das empresas que não continha alguma informação (miss value) (32) 
(-) Exclusão das empresas com PLpa negativo (28) 
(=) Total de empresas na amostra em full IFRS 142 
(=) Total de observações empresas-ano em full IFRS 710 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
As análises dos resultados são feitas individualmente em cada amostra e por comparações das 
amostras, observando em especial à significância e direção dos coeficientes, acrescentando 
ainda análises e comparações das correlações parciais e semi-parciais. 
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 Antecede um ano em relação a data utilizada para coleta de dados, esperando-se assim que o preço da ação já 
refletia de maneira adequada as informações disponíveis. 
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  Igual nota anterior. 




Nesta dissertação é utilizado o software Excel para tratamento das variáveis e o software Stata 
para a estimação do modelo econométrico utilizado, para as questões que antecedem a 
utilização do modelo e para demais resultados econométricos e estatísticos. O próximo tópico 
traz as hipóteses da pesquisa. 
 
3.2 FORMULAÇÃO DAS HIPÓTESES DE PESQUISA 
É importante frisar que as variáveis foram coletadas em 31 de dezembro de cada ano. Assim 
não se pretende medir o impacto causado no preço das ações quando da divulgação da 
informação contábil, mas sim a capacidade associativa entre a informação contábil e o preço 
das ações. Dessa forma, tem-se informação contábil relevante o fato dela ser simultânea a 
formação do preço, e não simplesmente o fato dela impactar o preço quando da sua 
divulgação. Por isso a importância da informação contábil ser tempestiva, ou seja, estar 
presente na formação do preço, estar disponível em tempo hábil para o mercado tomar as 
decisões, decisões essas que formulam o preço, e quanto antes formulado corretamente, 
melhor. 
A expectativa é que as IFRS permitam ao mercado refletir de forma mais timeliness as 
informações contábeis da empresa que vão estar disponíveis no lucro a ser divulgado, e não 
esperar até a sua divulgação que pode durar meses após o fim do ano fiscal para então refletir 
essas informações. Assim espera-se uma alteração na relação entre preço e lucro após a 
adoção das IFRS.  
Com a contabilidade refletindo mais a essência econômica das empresas, ela tende a trazer 
informações cada vez mais úteis e tempestivas para o mercado, dado que o mercado poderá 
entender melhor a situação de cada empresa, podendo fazer uso desse entendimento, que 
corresponde a fazer uso de uma informação mais tempestivamente. O mercado não precisará 
esperar pela divulgação dos relatórios para compreender os números da empresa. 
A partir dessa perspectiva e do referencial teórico exposto são formuladas as hipóteses dessa 
pesquisa conforme seguem com seus respectivos embasamentos. 




Dado as considerações de Beaver, McAnally e Stinson (1997) onde é encontrada a relação 
endógena entre as variáveis preço da ação e lucro e ainda, em âmbito nacional, os resultados 
do trabalho de Brugni et al. (2015) que apontam para esse fato, elabora-se a primeira hipótese 
da pesquisa, que é: 
H1 - Existe endogeneidade entre as variáveis preço da ação e lucro, sendo suficiente e útil a 
utilização de regressão simultânea. 
Considerando os resultados de Lopes (2001) e demais trabalhos realizados no Brasil onde 
encontraram que as informações advindas da contabilidade são relevantes para o mercado de 
capitais, elabora-se a segunda hipótese da pesquisa, que é: 
H2 – O lucro contêm informações para explicar o preço das ações;  
Considerando as pesquisas iniciais de Beaver, Lamber e Morse (1980) e Beaver, Lambert e 
Ryan (1987) com a utilização da regressão reversa e os resultados por eles encontrados, 
mostrando que o preço contêm informações a respeito do lucro, e em âmbito nacional os 
trabalhos de Sales (2011), Sales e Medeiros (2015) e Santos et al. (2013) que apontam para 
esse fato, elabora-se a terceira hipótese da pesquisa, que é: 
H3 – O preço das ações contêm informações para explicar o lucro;  
Considerando as ponderações de Silva (2013), onde afirma que o processo de convergência 
dos padrões contábeis brasileiros para as IFRS poderá trazer alguns benefícios, tais como: 
maior qualidade das demonstrações contábeis, maior acurácia na representação da realidade 
econômico-financeira, e ainda proporcionar maior relevância e tempestividade, e também os 
resultados encontrados por Lima (2010), Nascimento (2012), Macedo, Araújo e Braga (2012), 
Macedo et al. (2013), Silva (2013), Macedo, Machado e Machado (2013), Gonçalves et al. 
(2014) e Martins et al. (2014), elaboram-se a quarta e quinta hipóteses da pesquisa, que são: 
H4 – A relevância do lucro aumentou após a adoção das full IFRS.  
H5 – A tempestividade da informação contábil aumentou após a adoção das full IFRS.  




Considerando as expectativas dos órgãos reguladores, onde é esperado um aumento da 
qualidade das informações contábeis após a adoção das normas internacionais, e ainda 
diversos estudos, nacionais e internacionais, que sugerem esse fato, como Barth, Landsman e 
Lang (2008), Lima (2010), Silva (2013), Müller (2014) e Chebaane e Othman (2014), 
formula-se a última hipótese da pesquisa, que é: 
H6 – As informações contábeis em full IFRS são mais relevantes que em BR-GAAP. 
Ressalta-se que H1, H2 e H3 serão testadas separadamente nos dois padrões contábeis, 
utilizando o subscrito “a” para o padrão BR-GAAP e o subscrito “b” para full IFRS.  
O tópico seguinte aborda os procedimentos econométricos desta dissertação. 
 
3.3 MODELOS DE EQUAÇÕES SIMULTÂNEAS 
Todo este tópico, no que diz respeito à parte econométrica, está fundamentado de acordo com 
Gujarati (2006), exceto a parte de mínimos quadrados de três estágios (MQ3E) no item 3.3.4 
em que é utilizada outra referência. 
Como a técnica econométrica utilizada nesta dissertação é pouco empregada e difundida na 
área contábil nacional, especialmente em suas pesquisas empíricas, o objetivo deste tópico é 
apresentar os Modelos de Equações Simultâneas (MES) com as questões que o envolvem, tais 
como os métodos de estimação dos parâmetros para estes modelos, o problema de 
identificação e o problema de endogeneidade das variáveis devido a presença de 
simultaneidade. 
Como visto no referencial teórico, a maioria dos estudos de value relevance utilizam 
abordagem de equação única, com variável de mercado (preço) como dependente (Y) e 
variáveis contábeis (lucro etc) como independentes (X), nesses modelos, uma premissa 
inerente é que se houver relação de causa e efeito entre Y e os X, esta relação se dá de forma 
unidirecional, ou seja, as variáveis independentes são a causa e a variável dependente o efeito. 
Entretanto em muitas situações essa relação de mão única não faz muito sentido, situações 




essas em que Y é determinado pelos X, e alguns desses X são determinados por Y. Como 
mostrado no referencial teórico, uma variável influencia a outra, e essa influencia pode ser 
vista na medida em que é utilizada a equação de regressão tradicional e a regressão reversa 
para verificar o conteúdo informacional das variáveis. Logo há uma relação de mão dupla, ou 
simultânea entre Y e (alguns dos) X, que coloca em dúvida a distinção entre variáveis 
dependentes e independentes.  
Para cumprir os objetivos desta dissertação, diferente dos demais trabalhos, na abordagem da 
relação preço-lucro nesta dissertação é considerado o modelo de equação simultânea, modelo 
em que agrupa um conjunto de variáveis para serem determinadas em conjunto pelo restante 
de variáveis utilizadas no modelo.  
Nesses modelos há mais de uma variável dependente (endógena), existindo uma equação para 
cada variável endógena, e diferente dos modelos de equação única, nos MES a estimação dos 
parâmetros de uma equação leva em conta as informações de cada equação do modelo.  
O modelo geral de M equações com M variáveis endógenas pode ser escrito da seguinte 
forma: 
𝑌1𝑡 =             𝛽12𝑌2𝑡 +  𝛽13𝑌3𝑡 + ⋯ + 𝛽1𝑀𝑌𝑀𝑡 + 𝛾11𝑋1𝑡 + 𝛾12𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛾1𝑘𝑋𝑘𝑡 +  𝜀1𝑡  
𝑌2𝑡 = 𝛽21𝑌1𝑡             + 𝛽23𝑌3𝑡 + ⋯ + 𝛽2𝑀𝑌𝑀𝑡 + 𝛾21𝑋1𝑡 + 𝛾22𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛾2𝑘𝑋𝑘𝑡 + 𝜀2𝑡 (M9) 
𝑌3𝑡 = 𝛽31𝑌1𝑡 +  𝛽32𝑌2𝑡              + ⋯ + 𝛽3𝑀𝑌𝑀𝑡 + 𝛾31𝑋1𝑡 + 𝛾32𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛾3𝑘𝑋𝑘𝑡 + 𝜀3𝑡  
     ⋮  




𝑌1, 𝑌2, … , 𝑌𝑀 = M variáveis endógenas. 
𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝐾 = K variáveis predeterminadas (uma dessas variáveis X pode ser igual a 1 para 
permitir que cada equação contenha o termo de intercepto). 
 𝜀1, 𝜀2, … , 𝜀𝑀 = M termos de erros estocásticos. 
t = 1, 2, ..., T =  número total de observações. 
β = coeficientes das variáveis endógenas.  
γ = coeficientes das variáveis predeterminadas. 





Vale ressaltar que nem toda e qualquer variável precisa aparecer em todas as equações. Como 
veremos a seguir, isso não poderá acontecer para a equação ser identificada. Ainda, como 
(M9) mostra, as variáveis que entram num MES são de dois tipos: endógenas e 
predeterminadas. 
As variáveis endógenas são aquelas cujos valores são determinados dentro do modelo, já as 
predeterminadas os valores são determinados fora do modelo. As variáveis endógenas são 
consideradas estocásticas, e as predeterminadas são tratadas como não estocásticas. 
As variáveis predeterminadas se dividem em duas categorias: exógenas, podendo ser corrente 
ou defasada, e as endógenas defasadas. Assim 𝑋1𝑡 é uma variável exógena corrente, enquanto 
𝑋1(𝑡−1) é uma variável exógena defasada, com defasagem de um período. Já 𝑌1(𝑡−1) é uma 
variável endógena defasada de um período, mas como o seu valor é conhecido no período 
corrente t, ela é considerada não estocástica, logo predeterminada. Assim, variáveis exógenas 
correntes ou defasadas e endógenas defasadas são consideradas predeterminadas, seus valores 
não são determinados pelo modelo no período corrente. 
Como em um MES todas as variáveis endógenas são aleatórias, vale ressaltar que uma 
mudança em algum termo de erro acarretará mudança em todas as variáveis endógenas, pois 
são determinadas em conjunto. 
 
3.3.1 A inconsistência dos estimadores de MQO 
No modelo geral (M9) é fácil ver que a variável dependente em uma equação aparece como 
independente em outras equações do sistema. Dessa forma a variável independente endógena 
torna-se estocástica, e em geral está correlacionada com o termo de erro da equação em que 
aparece como variável independente. 
Uma das premissas fundamentais do método dos MQO é que as variáveis explicativas X não 
sejam estocásticas, ou se forem se distribuam independentemente do termo de erro 




estocástico. Logo, como a variável endógena é vista ora como dependente e ora como 
independente, assim estocástica, é preciso que ela se distribua independentemente do termo de 
erro da equação em que ela for variável explicativa, caso contrário os estimadores de MQO 
serão viesados e inconsistentes, ou seja, mesmo que a amostra aumente indefinidamente, os 
estimadores não convergirão para seus verdadeiros valores populacionais.  
Dessa forma, é necessário técnicas de estimação alternativas, como por exemplo, mínimos 
quadrados indiretos (MQI), mínimos quadrados de dois estágios (MQ2E), mínimos quadrados 
de três estágios (MQ3E) etc. Porém uma questão natural que precede a estimação é o 
problema de identificação que será abordado a seguir. 
 
3.3.2 O Problema de Identificação 
As equações que aparecem no modelo geral (M9) são conhecidas como estruturais ou 
comportamentais, porque refletem a estrutura de uma economia ou o comportamento de um 
agente econômico. Os β’s e γ’s são conhecidos como parâmetros ou coeficientes estruturais.  
A partir de um MES é possível encontrar as equações na forma reduzia e os coeficientes 
associados à forma reduzida. Sendo que a equação na forma reduzida é aquela que expressa a 
variável endógena Y apenas em termos das variáveis predeterminadas e dos termos de erros. 
Por exemplo: Considere o modelo abaixo com suas equações estruturais: 
𝑌1𝑡 =   𝛽10 + 𝛽12𝑌2𝑡 +  𝛾11𝑋1𝑡 + 𝜀1𝑡 (M10) 
𝑌2𝑡 = 𝛽20 + 𝛽21𝑌1𝑡 + 𝛾21𝑋1𝑡 + 𝜀2𝑡  
As equações na forma reduzida do modelo, após algumas manipulações algébricas são: 
𝑌1𝑡 =   𝜃0 + 𝜃1𝑋1𝑡 + µ1𝑡 (M11) 
𝑌2𝑡 = 𝜃2 + 𝜃3𝑋1𝑡 + µ2𝑡  
Onde θ são os coeficientes associados à forma reduzida, em que: 




𝜃0 =  
𝛽10 + 𝛽12𝛽20
1 −  𝛽12𝛽21
 
𝜃1 =  
𝛽12𝛾21 + 𝛾11
1 −  𝛽12𝛽21
 
𝜃2 =  
𝛽20 + 𝛽22𝛽10
1 −  𝛽12𝛽21
 
𝜃3 =  
𝛽22𝛾11 + 𝛾21
1 −  𝛽12𝛽21
 
µ1𝑡 =  
𝜀1𝑡 + 𝛽12𝜀2𝑡
1 −  𝛽12𝛽21
 
µ2𝑡 =  
𝜀2𝑡 + 𝛽22𝜀1𝑡
1 −  𝛽12𝛽21
 
Esses coeficientes das equações reduzidas são combinações não lineares de um ou mais 
coeficientes estruturais. Eles também são conhecidos como multiplicadores de impacto, pois 
medem o efeito imediato de uma variação unitária da variável predeterminada sobre a 
endógena. Vale ressaltar que nas equações reduzidas aparecem apenas variáveis 
predeterminadas no lado direito, e como se supõem que elas não estão correlacionadas aos 
termos de erros é possível usar MQO para estimar os coeficientes θ. Logo, se o interesse for 
estimar esses multiplicadores e/ou prever as variáveis endógenas, usa-se simplesmente esses 
estimadores. Porém se o objetivo for estimar os parâmetros β’s das equações estruturais as 
estimativas dos θ’s serão úteis apenas se puderem ser usadas para derivar as estimativas dos 
parâmetros estruturais β’s. Isso consiste o problema de identificação, a possibilidade de obter 
os β’s a partir dos θ’s. Se isso puder ser feito, então a equação é dita identificada, caso 
contrário a equação é não identificada ou subidentificada. 
Uma equação identificada pode ser de dois tipos: exatamente identificada e superidentificada. 
Diz-se exatamente identificada quando for possível obter uma estimativa exata de todos os 
parâmetros estruturais, entretanto se mais de um valor numérico puder ser obtido para um ou 
mais parâmetros das equações estruturais então esta equação será superidentificada.  
O problema de identificação é um problema matemático relacionado ao MES, sendo 
necessário examiná-lo antes da estimação, ou seja, analisar se os parâmetros β’s serão 




revelados a partir dos θ’s. Através de duas regras é possível concluir sobre a identificação das 






M = número de variáveis endógenas do modelo. 
m = número de variáveis endógenas da equação. 
K = número de variáveis predeterminadas do modelo. 
k = número de variáveis predeterminadas da equação. 
Através da condição de ordem uma equação é identificada se ela não contiver uma ou mais 
variáveis que estão presente no modelo. Assim tem-se que: 
K – k = m – 1 : A equação é exatamente identificada. 
K – k > m – 1 : A equação é superidentificada.. 
K – k < m – 1 : A equação é subidentificada. 
Se todas as equações do MES forem identificadas, o modelo também será, entretanto se 
apenas algumas equações forem identificadas, somente os β’s dessas equações poderão ser 
estimados. Vale ressaltar que a condição de ordem é necessária, mas não suficiente para a 
identificação da equação, ou seja, é possível que esta condição seja satisfeita e ainda assim a 
equação não ser identificada. Entretanto a condição de posto é necessária e suficiente. 
A condição de posto formula que uma equação é identificada se, e somente se, pelo menos um 
determinante diferente de zero de ordem (M-1)(M-1) puder ser construído a partir dos 
coeficientes das variáveis incluídas no modelo, mas que não estão na equação em pauta. 
Exemplificando, suponha o seguinte modelo (M12) a seguir, que segundo a condição de 
ordem todas as quatro equações seriam exatamente identificadas: 
𝑌1𝑡 −𝛽10  −𝛽12𝑌2𝑡 −𝛽13𝑌3𝑡 −𝛾11𝑋1𝑡   =  𝜀1𝑡 (Eq 1) 
𝑌2𝑡 −𝛽20   − 𝛽23𝑌3𝑡 −𝛾21𝑋1𝑡 − 𝛾22𝑋2𝑡  = 𝜀2𝑡 (Eq 2) 
𝑌3𝑡 −𝛽30 −𝛽31𝑌1𝑡   − 𝛾31𝑋1𝑡 −𝛾32𝑋2𝑡  = 𝜀3𝑡 (Eq 3) 
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 Ordem de uma matriz, dado pelo número de linhas e colunas presentes nela. 
 
18
 Posto de uma matriz, dado pelo maior número de linhas e colunas independentes dessa matriz. Ou ainda a 
matriz quadrada de maior ordem (dentro da matriz dada) com determinante diferente de zero. 




𝑌4𝑡 − 𝛽40 −𝛽41𝑌1𝑡 −𝛽42𝑌2𝑡    −𝛾43𝑋3𝑡 = 𝜀4𝑡 (Eq 4) 
 
Verificando a (Eq1) ela não possui as variáveis 𝑌4, 𝑋2 e 𝑋3, para esta equação ser identificada 
é necessário obter um determinante diferente de zero de ordem 3x3 a partir dos coeficientes 
destas três variáveis que não estão na equação, mas estão no modelo (M12). A matriz dos 





], e det [A] = 0 
Logo, mesmo que a condição de ordem mostre que a (Eq1) é identificada, ela não satisfaz a 
condição de posto, assim não é identificada. Isso também ocorre para as (Eq 2) e (Eq 3), e 
somente a (Eq4) é identificada. Dessa forma, a partir dos coeficientes das equações na forma 
reduzida do modelo (M12) não será possível obter os coeficientes estruturais das equações 
que não são identificadas. 
Assim a condição de posto verifica se uma equação é identificada ou não, e a condição de 
ordem mostra se a equação é exatamente identificada ou superidentificada. Dessa forma, 
através das condições de ordem e posto podem-se tirar as seguintes conclusões acerca das 
equações estruturais: 
1. Se K– k > m – 1 e o posto da matriz A for M – 1, a equação é superidentificada. 
2. Se K– k = m – 1 e o posto da matriz A for M – 1, a equação é exatamente identificada. 
3. Se K– k ≥ m–1 e o posto da matriz A for menor que M – 1, a equação é 
subidentificada. 
4. Se K– k < m – 1, a equação é subidentificada. 
Logo, só faz sentido prosseguir para estimação dos parâmetros estruturais quando as equações 
forem identificadas, entretanto antes de proceder a estimação por equações simultâneas é 
necessário comprovar essa simultaneidade, caso contrário é preferível usar MQO.  
 




3.3.3 Teste de Simultaneidade 
O problema da simultaneidade surge a medida que alguns dos regressores são endógenos, e 
assim tendem a estar correlacionados ao termo de erro. Deste modo é fundamental verificar se 
um regressor endógeno está correlacionado ao termo de erro, para isso pode-se usar o teste de 
especificação de Hausman. 
Esse teste consiste nas seguintes etapas: 
1. Obter as equações na forma reduzida. 
2. Estimar por MQO as equações em 1, ou seja, fazer uma regressão de cada variável 
endógena contra todas as variáveis predeterminadas do modelo, encontrando os 
valores previstos das variáveis endógenas e os resíduos. 
3.  Substituir nas respectivas equações estruturais as estimativas das variáveis endógenas 
encontradas em 2, acrescentando os resíduos encontrados em 2 como variáveis 
explicativas. Ou segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) apenas acrescentando os 
resíduos encontrados em 2 nas respectivas equações estruturais mantendo a variável 
endógena ao invés dos seus valores previstos. 
4. Estimar a equação construída em 3 e, sob a hipótese nula de não simultaneidade, 
verificar se os coeficientes dos resíduos previstos em 2, utilizados como variável 
independente, são significativos. Assim, se esses resíduos forem significativamente 
diferentes de zero as variáveis endógenas do modelo são determinadas 
simultaneamente. 
  
3.3.4 Estimação do Modelo de Equações Simultâneas 
Após essa breve discussão sobre as questões que cercam os MES, o objetivo deste subitem é 
abordar o problema de estimação do MES. Os métodos de estimação das equações estruturais 
são classificados em duas abordagens: métodos de equação única e métodos de sistema. A 
primeira abordagem também é conhecida como métodos de informação limitada, pois estima 
individualmente cada equação do modelo usando apenas as restrições a respeito daquela 
equação, sem levar em conta as restrições das demais equações do modelo. Entretanto a 




segunda abordagem estima todas as equações do modelo simultaneamente, considerando 
todas as informações sobre as restrições impostas a cada equação, por isso é conhecido como 
métodos de informação completa. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) a principal vantagem 
do método de sistema é possuir uma matriz de variância-covariância assintótica menor se 
comparado ao método de equação única. Como exemplo para os métodos de equações únicas 
tem-se os mínimos quadrados indiretos (MQI) e mínimos quadrados de dois estágios 
(MQ2E), e para os métodos de sistema tem-se como exemplo o método de máxima 
verossimilhança de informação completa (MVIC) e mínimos quadrados de três estágios 
(MQ3E).  
Os MQ2E estão fundamentados na ideia de livrar a variável explicativa endógena da 
influência do termo de erro estocástico, substituindo-a por uma combinação linear das 
variáveis predeterminadas do modelo. Onde no primeiro estágio se faz uma regressão por 
MQO da variável explicativa endógena contra todas as variáveis predeterminadas do modelo. 
No segundo estágio são substituídas nas equações estruturais as variáveis explicativas 
endógenas por suas estimativas encontradas no primeiro estágio. Então se executa novamente 
a regressão por MQO. Desse modo, os estimadores obtidos são consistentes, ou seja, à medida 
que o tamanho da amostra aumenta eles convergem para seus valores verdadeiros.  
Entretanto segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) o método dos MQ3E é consistente, e 
normalmente mais eficiente que MQ2E, sendo estruturado numa interpretação alternativa dos 
MQ2E. Ainda de acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004) o MQ3E adiciona um terceiro 
estágio ao MQ2E, fazendo uso da matriz de variância dos resíduos encontrada no segundo 
estágio dos MQ2E para uma nova estimativa através dos mínimos quadrados generalizados 
(MQG). Ainda segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), de forma resumida, a estimativa por 
MQ3E consiste em: 
Primeiro estágio: Estimar os parâmetros das equações por MQ2E. 
Segundo estágio: Utilizar as estimativas encontradas no primeiro estágio para estimar os 
termos de erros estocásticos das equações estruturais, em seguida usar essas estimativas a fim 
de estimar a matriz de variância-covariância dos termos de erros das equações estruturais. 
Terceiro estágio: Aplicar MQG as equações do modelo.  




Destaca-se que num MES exatamente identificado MQ2E e MQ3E produzem os mesmos 
resultados.  
Em contraponto a aparente vantagem dos métodos de sistema, o que ocorre na prática é uma 
massiva utilização dos métodos de equação única. Primeiramente os métodos de sistema, 
normalmente, gera uma quantidade de cálculos enorme, gerando mais custos que por vezes 
não são superados pelos benefícios. Em segundo lugar os métodos de sistema levam a 
soluções com alta incidência de parâmetros não-lineares, geralmente, com difícil 
determinação. Em terceiro lugar, se houver um erro de especificação no modelo utilizado, em 
uma ou mais equações, esse erro será transmitido para todo modelo. 
Especialmente devido à terceira desvantagem apresentada do método de sistema, e tendo em 
vista que essa dissertação é pioneira ao investigar a relação preço e lucro através de equações 
simultâneas em âmbito nacional, podendo assim, conter algum erro de especificação, é 
escolhido o método de equação única – MQ2E para obtenção dos resultados. Ademais, o uso 
das correlações parciais e semi-parciais ficariam impossibilitados ao utilizar MQ3E, pois não 
retratariam as verdadeiras correlações. 
  
3.3.5 Descrição do Modelo de Equação Simultânea 
Tendo em vista o objetivo desta dissertação e com base no referencial teórico, foi 
desenvolvido o seguinte MES: 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 +  𝛼2𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (M13a) 
𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑃𝑖𝑡 +  𝛽2𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡 (M13b) 
Em que: 
𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t. 
𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i para o período t. 
𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t. 
𝑂𝐶it é Oportunidade de Crescimento da empresa i para o período t. 




𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período. 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período. 
𝛼0 e β0 são os interceptos.  
𝛼1 e β1 são os coeficientes de inclinação das variáveis endógenas.  
𝛼2 , 𝛼3, β2 𝑒 β3 são os coeficientes de inclinação das variáveis predeterminadas. 
𝑒𝑖𝑡 𝑒 𝑣𝑖𝑡 são os termos de erros de cada equação. 
A primeira equação do modelo (M13a) tem como base o modelo desenvolvido por Ohlson 
(1995), acrescentando a variável 𝑂𝐶it, utilizada como proxy para oportunidade de 
crescimento, levando em consideração que OC afeta a relevância dos números contábeis, 
como apontado no referencial teórico. A segunda equação do modelo (M13b) está 
fundamentada no estudo de Beaver, Lambert e Morse (1980) e posteriores que desenvolveram 
a metodologia da regressão reversa, como Beaver, Lambert e Ryan (1987), Beaver, McAnally 
e Stinson (1997), Basu (1997), Bushman et al. (2004) e Santos e Cavalcante (2014) 
acrescentando a variável 𝐿𝐿𝑝𝑎it−1, de forma que o modelo contenha a variação do lucro. 
São utilizadas as variáveis em nível no modelo, pois como apontado por Kothari e 
Zimmerman (1995) na ocorrência da hipótese price lead earnings, o modelo utilizando as 
variáveis em nível terá seu poder explanatório reduzido, porém a estimativa do coeficiente de 
resposta não será tendenciosa. O maior benefício é que, além da abordagem de MES, segundo 
os autores, o uso das variáveis em nível contribui para uma estimativa não tendenciosa do 
ERC e RRC.  
Mas, de acordo com Brown et al. (1999) o efeito escala pode comprometer os resultados das 
pesquisas de value relevance, possivelmente tornando o R² excessivamente alto, sendo 
necessário deflacionar todas as variáveis utilizadas no modelo, e ainda o coeficiente da 
variável dependente poderá ser enviesado se não estiver ajustado pela escala. Porém Lopes 
(2001) traz que não é possível provar que o deflator utilizado irá conseguir capturar todo 
efeito escala e ainda ao deflacionar as variáveis o modelo será totalmente alterado podendo 
chegar a conclusões ainda mais enviesadas com problemas de especificação dos coeficientes 
que não ocorreriam sem deflacionar o modelo inicial. Outro ponto importante, segundo o 
autor, é que a significância dos coeficientes não é afetada ao deflacionar ou não as variáveis. 
Como essa dissertação não utilizará a magnitude dos coeficientes nem os R² dos modelos para 
testar as hipóteses optou-se por utilizar as variáveis como apresentadas.  




3.3.6 Correlações Parciais e Semi-parciais 
Muitas pesquisas têm concluído que a variável de maior impacto, peso, força, importância ou 
qualquer outro termo similar, é aquela com coeficiente de maior magnitude, de modo que 
quanto maior a magnitude do coeficiente, maior a importância desta variável independente 
para explicar a variável dependente num modelo de regressão. Entretanto Gujarati (2006, 
p.178) diz que “a melhor orientação prática é que há pouco sentido em tentar distribuir o valor 
do R² entre os regressos que o determinam”. Segundo o autor isso se dá, em parte, porque os 
regressores são correlacionados. Assim, é preciso uma medida que mostre quanto uma 
variável independente é importante para explicar a variável dependente sem a interferência de 
outra variável independente do modelo utilizado, ou seja, excluindo essa correlação entre as 
variáveis independentes. Para tal fim são utilizadas as correlações parciais e semi-parciais. 
Suscintamente as correlações parciais e semi-parciais são explicadas do seguinte modo: 
A correlação semi-parcial representa a correlação entre a variável dependente Y e a variável 
independente X1, após os efeitos da associação linear entre cada uma das demais variáveis 
independentes serem removidos de X1, mas não de Y. A correlação semi-parcial ao quadrado 
representa a proporção da variação de Y explicada por apenas X1. Esse valor também é usado 
como critério para seleção de modelo
19
, a medida que revela o quanto o R² do modelo reduz 
ao retirar a variável X1 (SHESKIN, 2011). 
A correlação parcial representa a correlação entre a variável dependente Y e a variável 
independente X1, após os efeitos da associação linear entre cada uma das demais variáveis 
independentes serem removidos de X1 e também de Y. A correlação parcial ao quadrado 
representa a proporção da variação de Y explicada por apenas X1, após a remoção dos efeitos 
das demais variáveis independentes sobre X1 e Y (SHESKIN, 2011). Em outras palavras, de 
acordo com Gujarati (2006), a correlação parcial ao quadrado pode ser interpretada como a 
proporção da variação de Y não explicada pelas demais variáveis independentes que foi 
explicada por X1. 
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3.4 VERIFICANDO A IDENTIFICAÇÃO DO MODELO  
Para concluir sobre a identificação do modelo utilizado (M13), verifica-se a condição de 
ordem e posto como descrito anteriormente. 
A partir do modelo (M13) e da primeira equação do modelo (M13a) temos: 
M = 2, número de variáveis endógenas do modelo. 
m = 1, número de variáveis endógenas da equação. 
K = 4, número de variáveis predeterminadas do modelo. 
k = 2, número de variáveis predeterminadas da equação. 
Temos que K – k > m -1 (4-2 > 1-1), logo a equação é superidentificada pela condição de 
ordem. Analogamente, a segunda equação do modelo (M13b) também é superidentificada. 
Para verificar a condição de posto, é necessário obter um determinante de ordem (M-1)(M-1), 
ou seja 1x1, a partir dos coeficientes das variáveis do modelo que não constam na referida 
equação. Assim, para a primeira equação do modelo (M13a), que não possui as variáveis 𝑃it−1 
e 𝐿𝐿𝑝𝑎it−1, tem-se a seguinte matriz dos coeficientes: 
A = [𝛽2 𝛽3] 
Analogamente para a segunda equação do modelo (M13b), que não possui as variáveis 
𝑃𝐿𝑝𝑎it e 𝑂𝐶it, tem-se a seguinte matriz dos coeficientes: 
B = [𝛼2 𝛼3] 
Como mostrado, em ambas as matrizes é possível encontrar um determinante não nulo de 
ordem 1x1. Dessa forma, pela condição de ordem e posto o modelo é superidentificado. 
Portanto, os coeficientes das equações na forma reduzida podem ser usados para estimar os 
parâmetros das equações estruturais. Logo, é possível utilizar o modelo de equações 
simultâneas proposto. 
 




4. RESULTADOS E ANÁLISES 
Sempre utilizando as duas amostras da pesquisa, nesse tópico serão apresentados e analisados 
os resultados obtidos. Foram realizadas análises das principais estatísticas descritivas e 
análises de correlação simples a fim de explorar os dados da amostra. Após são apresentadas, 
para análises comparativas, as equações do modelo (M13) estimadas através da técnica de 
MQO. Depois é feito o teste de simultaneidade destacado na metodologia, de onde provêm as 
primeiras análises da relação entre preço e lucro, sendo possível testar H1, e por último é 
estimado o modelo (M13) através da técnica de MQ2E, de onde provêm demais análises da 
relação entre preço e lucro, sendo possível testar H2 e H3. Para dar maior robustez e 
esclarecimentos, procede-se uma análise de correlação parcial e semi-parcial para testar H4, 
H5 e H6.  
 
4.1 ANÁLISE EXPLORATÓRIA DOS DADOS 
O objetivo desse tópico é apresentar uma análise exploratória dos dados através das 
estatísticas descritivas elencadas na tabela 2 a seguir e da matriz de correlação de Pearson 
apresentada na tabela 3 e na tabela 4 mais adiante.  
Tabela 2 - Estatísticas Descritivas 
Painel A – BR-GAAP 
Variáveis Obs. Média Desvio-padrão Min Max 
Coeficiente de 
Variação 
Pt 345 13.92 18.69 0.32 89.34 1.34 
Pt-1 345 10.20 13.79 0.23 61.54 1.35 
LLpat 345 1.42 2.16 -2.47 8.87 1.52 
LLpat-1 345 1.07 2.02 -3.39 7.92 1.88 
PLpa 345 17.36 29.45 0.26 142.84 1.69 
OC 345 1.60 7.55 -25.98 26.36 4.17 
Painel B – full IFRS 
 
Variáveis Obs. Média Desvio-padrão Min Max 
Coeficiente de 
Variação 
Pt 710 24.43 39.20 1.95 215.63 1.60 
Pt-1 710 29.02 50.93 2.59 268.65 1.75 
LLpat 710 -0.27 6.50 -33.34 8.39 -24.07 
LLpat-1 710 0.40 4.99 -23.15 9.39 12.48 
PLpa 710 20.95 31.21 1.22 158.02 1.48 
OC 710 1.22 10.38 -36.87 36.56 8.50 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 




Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período. 
 
Ao observar as estatísticas da variável PLpa, vemos que, em média, seu valor é maior em full 
IFRS que BR-GAAP. Naturalmente esse fato pode ocorrer devido ao simples crescimento das 
empresas nas amostras no decorrer do tempo, entretanto esse fato pode ser também um indício 
da consequência da mensuração a valor justo. Analisando a razão entre PLpa e Pt, ou seja, o 
Book to Market Ratio (BTM), vê-se que em BR-GAAP seu valor é 1,25, como é maior que 1, 
mostra que a contabilidade estaria reconhecendo itens que não o era pelo mercado. Tem-se 
assim uma contabilidade não conservadora, contrariando o esperado em BR-GAAP. Já no 
padrão full IFRS, seu valor é 0,86, valor abaixo de 1, indicando que a contabilidade se tornou 
mais conservadora após a adoção das normas internacionais. O fato de o BTM estar mais 
próximo de 1 em full IFRS indica que a contabilidade das empresas está mais próxima do que 
é reconhecido pelo mercado, assim, conforme Nascimento (2012) houve um aumento da 
relevância contábil, visto que os dados contábeis estão mais próximos aos valores de mercado.  
Apesar do aumento da variável PLpa comparando BR-GAAP para full IFRS, isso não ocorre 
para as duas variáveis de lucro (corrente e defasado). Possivelmente, esse fato pode ser 
explicado com a conta Ajustes de Avaliação Patrimonial, criada pela Lei 11.638/07 em 
decorrência da utilização de avaliação a valor justo.  
Interessante notar que, em BR-GAAP, a média do Lucro Líquido corrente é maior que o 
Lucro Líquido defasado (1.42 e 1.07), dado que essa diferença é estatisticamente significante, 
vê-se um aumento, em média, do Lucro Líquido das empresas da amostra. Para o período full 
IFRS, essa diferença também é significativa estatisticamente, entretanto a variação é negativa 
(-0.27 e 0.40). Não é adequado desvincular qualquer análise das referidas variáveis da difícil 
realidade econômica que o país enfrenta nos últimos anos - período full IFRS da amostra. 
Possivelmente essa variação negativa no lucro se deve em grande parte à crise econômica. 
Assim, a constatação dessa variação positiva em BR-GAAP e negativa em full IFRS, e a 
variação negativa comparando as duas amostras é apenas descritiva. Não se pretende inferir 
que é causada pelo padrão contábil utilizado, embora hajam trabalhos que tenham estudado 
especificamente essas variações, como apontado no referencial teórico. 




De forma semelhante, há diferença estatisticamente significativa entre o preço corrente e 
defasado em cada padrão contábil, sendo que em BR-GAAP a variação foi positiva e em full 
IFRS foi negativa, assim como o lucro. Já comparando as duas amostras a variação foi 
positiva, ao contrário do ocorrido para o lucro.  
Analisando o coeficiente de variação, nota-se um considerável aumento nas duas variáveis de 
lucro (corrente e defasado) ao comparar BR-GAAP e full IFRS, e ainda a variação do lucro 
corrente é muito maior que o lucro defasado. Talvez essa alta variação indique algum tipo de 
manipulação dos resultados contábeis, cabendo assim futuras investigações. Entretanto a 
volatilidade nos resultados era esperada após a adoção das normas internacionais, conforme 
Ball (2006). 
A seguir é apresentada a tabela 3 com a matriz de correlação simples de Pearson para o 
período BR-GAAP. 
Tabela 3 - Matriz de Correlação de Pearson – BR-GAAP 
 
Pt Pt-1 LLpat LLpat-1 PLpa OC 
Pt 1 
     Pt-1 0.9154* 1 
    LLpat 0.6148* 0.5720* 1 
   LLpat-1 0.5591* 0.5779* 0.5773* 1 
  PLpa 0.7391* 0.7433* 0.5496* 0.5594* 1 
 OC 0.1307* -0.1065* 0.0501 0.0848 0.0977 1 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período; * significante a 5%. 
 
Nota-se que há associação significativa a 5% entre a maioria das variáveis. Como esperado, o 
preço corrente e defasado se associam de maneira forte, já o lucro corrente e defasado se 
associam com uma força um pouco menor. Também é possível ver que as associações entre 
preço (corrente e defasado) e PLpa é mais forte que preço e LLpa (corrente e defasado).  
Tabela 4 - Matriz de Correlação de Pearson – full IFRS 
 
Pt Pt-1 LLpat LLpat-1 PLpa OC 
Pt 1 
     Pt-1 0.9115* 1 
    LLpat -0.1662* -0.3570* 1 
   




LLpat-1 -0.0464 -0.1701* 0.6580* 1 
  PLpa 0.7621* 0.8615* -0.4489* -0.3182* 1 
 OC 0.2968* 0.2020* 0.1701* 0.1238* 0.0744* 1 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período; * significante a 5%. 
 
Novamente, a maioria das variáveis se relacionam de forma significante. Entretanto, 
ocorreram mudanças significativas em relação a variável lucro líquido quando comparado ao 
período BR-GAAP. A relação Pt e LLpat-1 não foi estatisticamente significante. Ainda Pt e 
LLpat se associaram de forma muito fraca e negativa, indicando de maneira sutil que 
pequenos (grandes) valores de Pt se associaram com grandes (pequenos) valores de LLpat. A 
variável PLpa é estatisticamente significativa com todas as demais variáveis do modelo, 
entretanto, contrário ao esperado pela teoria, a relação é negativa com as variáveis LLpat e 
LLpat-1, novamente, esse fato pode ter ocorrido pela conta Ajustes de Avaliação Patrimonial, 
em que o PLpa aumentou, mas não o LLpa. Um indício que a contabilidade tenha ajustado, 
em média, o ativo para mais e o passivo para menos. Outro destaque ocorrido em full IFRS é 
que OC agora possui relação significativa com todas as demais variáveis do modelo. 
Gujarati (2006) traz que a correlação simples indica somente a relação linear entre duas 
variáveis. Ao utilizar um modelo com três ou mais variáveis essas relações obviamente irão 
mudar, a não ser que pelo menos uma das duas variáveis iniciais não tenha relação com a 
terceira variável. O autor ainda esclarece de outra maneira, afirmando que o coeficiente da 
regressão de Y contra X1 será diferente se incluir X2 no modelo. Assim é importante analisar 
as correlações parciais e semi-parciais entre as variáveis, onde se verifica a relação entre as 
variáveis considerando as demais variáveis do modelo. Entretanto as correlações parciais e 
semi-parciais serão apresentadas mais a frente juntamente com as regressões para as devidas 
análises.  
 




4.2 RESULTADOS COM MQO PARA COMPARAÇÕES E CONSIDERAÇÕES 
ECONOMÉTRICAS 
Nesse tópico são feitas as regressões de cada equação do modelo (M13) através dos MQO. 
Ressalta-se que algumas premissas para utilização dos MQO não são atendidas, porém, na 
medida do possível, busca-se contornar esses problemas a fim de gerar os melhores resultados 
para comparações com os resultados do modelo de equações simultâneas.  
Pelo uso de dados em painel, comumente as regressões são geradas a partir de três abordagens 
diferentes, são elas: o modelo POLS (pooled ordinary least squares), o modelo de efeitos 
fixos e o modelo de efeitos aleatórios. Torna-se necessário a realização dos testes de Chow, 
Hausman e Breusch-Pagan para verificar qual a melhor abordagem a ser usada nas regressões 
(GUJARATI, 2006). 
Após os referidos testes, definiu-se para a primeira equação do período BR-GAAP a 
abordagem de efeitos aleatórios e para os demais casos efeitos fixos. Será usada a correção de 
White, pois se rejeita a premissa de homocedasticidade dos termos de erro em todos os casos. 
Os resultados dos testes de autocorrelação apontaram autocorrelação positiva nos resíduos, 
fato que, entre outros, faz com que os estimadores não sejam eficientes, ou seja, não é o de 
variância mínima, porém continuam consistentes e não tendenciosos. Outra consequência do 
uso do MQO na presença de autocorrelação é que a estatística t provavelmente será elevada, 
induzindo a concluir que os coeficientes são significativos estatisticamente quando na verdade 
não são. Ainda, a estatística VIF é menor que 10 em todos os casos, mostrando não haver 
multicolinearidade por essa regra prática. A tabela 5 a seguir traz os resultados gerados por 
MQO para comparações. 
Tabela 5 – Estimativas por MQO 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 +  𝛼2𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 





































































Estatísticas dos Modelos 
Nº Obs. 345 345 710 710 
R² Ajustado 0.243 0.172 0.462 0.092 
Estat. F 84.93
20
 9.83 30.16 1.60 
Prob>F 0.000
21
 0.000 0.000 0.1928 
Abordagem Efeitos Aleatórios Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período; ***,**,*, significante a 1%, 5% e 
10%. 
 
A partir dos resultados por MQO, uma breve análise é feita para encontrar os resultados das 
hipóteses elencadas. Para tanto seguiu da forma como normalmente é abordado na literatura, 
comparando a significância e magnitude dos coeficientes e também o R² das regressões em 
cada padrão contábil. A relevância do Lucro Líquido medida pelo coeficiente de LLpat na 
primeira equação e a tempestividade do Lucro Líquido medida pelo coeficiente de Pt na 
segunda equação. 
De forma sucinta, os resultados por MQO mostrados na tabela 5 revelam para a primeira 
equação (M13a) no período BR-GAAP que LLpat é estatisticamente significativo, contendo 
assim informações a respeito dos preços das ações, logo não se rejeitaria H2a. Entretanto esse 
fato não ocorre em full IFRS, de modo que rejeitaria H2b. De forma semelhante, analisando a 
segunda equação, vê-se que Pt é estatisticamente significativo apenas em BR-GAAP, logo 
não se rejeitaria H3a, mas se rejeitaria H3b. Esperava-se que as variáveis de preço e lucro, 
tanto correntes como defasadas, tivessem significância estatística e sinais positivos em ambas 
as amostras, entretanto Pt-1 não foi significante em nenhum padrão contábil e a variável 
LLpat-1 apenas em full IFRS. Como a relação postulada em H2 e H3 pioraram, ambos 
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coeficientes de LLpat e Pt deixaram de ser significantes em full IFRS, tem-se que rejeitaria 
H4 e H5. Ainda para a primeira equação vemos que PLpa ganhou relevância, assim como OC. 
Como OC é positivo, tem-se que a oportunidade de crescimento afeta positivamente os preços 
das ações. Por fim, observa-se um aumento no R² da primeira equação após a adoção das 
normas internacionais, logo não rejeitaria H6. Ainda os resultados apresenta uma redução do 
R² para a segunda equação do modelo após a adoção.  




H2a Não rejeita 
H2b Rejeita 




H6 Não rejeita 
Quadro 3 - Resultados dos testes de hipóteses com MQO para comparação 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
4.3 TESTE DE SIMULTANEIDADE DAS VARIÁVEIS ENDÓGENAS 
Para testar a simultaneidade entre as variáveis endógenas do modelo (M13), utiliza-se o teste 
de Hausman, como abordado na metodologia. Primeiramente é preciso obter as equações na 
forma reduzida, após estima-las por MQO e obter as estimativas das variáveis endógenas e os 
resíduos de cada equação. 
As equações na forma reduzida são: 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼2𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛼4𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑡 (M14a) 
𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛽4𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 (M14b) 




Após encontrar as estimativas das variáveis endógenas e os resíduos, é preciso acrescentá-los 
em suas respectivas equações estruturais como variáveis explicativas, ou seja, acrescentá-los 
em cada equação do modelo M(13). Se esses resíduos forem significativamente diferentes de 
zero, as variáveis endógenas do modelo são determinadas simultaneamente. Dessa forma, as 
novas equações estruturais para o teste de Hausman são as seguintes: 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 +  𝛼1𝐸𝑠𝑡𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 +  𝛼2𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝑟𝑒𝑠 (𝑀14𝑏) +  𝑒𝑖𝑡 (M15a) 
𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑠𝑡𝑃𝑖𝑡 +  𝛽2𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡−1 + 𝑟𝑒𝑠(𝑀14𝑎) + 𝑣𝑖𝑡 (M15b) 
Onde:  
𝐸𝑠𝑡𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 são as estimativas de 𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 encontradas na regressão por MQO de (M14b) 
𝐸𝑠𝑡𝑃𝑖𝑡 são as estimativas de 𝑃𝑖𝑡  encontradas na regressão por MQO de (M14a) 
𝑟𝑒𝑠(𝑀14𝑏) são os resíduos da regressão por MQO de (M14b) 
𝑟𝑒𝑠(𝑀14a) são os resíduos da regressão por MQO de (M14a) 
A tabela 6 a seguir traz os resultados das regressões por MQO de (M15a) e (M15b) para as 
duas amostras da pesquisa.  
Tabela 6 - Resultado teste de Hausman 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑠𝑡𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼2𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝑟𝑒𝑠(𝑀14𝑏) +  𝑒𝑖𝑡 



































































Estatísticas dos Modelos 
Nº Obs. 345 345 710 710 
R² Ajustado 0.70 0.456 0.658 0.555 
Estat. F 201.63 73.02 342.15 222.06 
Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período; res(M14a) são os resíduos da 
regressão por MQO de (M14a); res(M14b) são os resíduos da regressão por MQO de (M14b);  ***,**,*, 
significante a 1%, 5% e 10%. 
 
 
Como mostrado, os coeficientes dos resíduos são significativamente diferentes de zero, logo 
as variáveis endógenas do modelo são determinadas simultaneamente. Com isso, não se 
rejeita a primeira hipótese dessa dissertação para ambos os padrões contábeis. Assim para 
testar as demais hipóteses, em especial H2 e H3, será utilizado o modelo de equações 
simultâneas (M13), visto que na presença de endogeneidade os estimadores de MQO serão 
viesados e inconsistentes.  
Dessa forma, não se pode rejeitar que as informações contábeis quando divulgadas 
influenciam os preços das ações, por alterarem as expectativas do mercado em relação aos 
fluxos
22
 futuros, e por sua vez, essas expectativas do mercado influenciam as demonstrações 
contábeis que serão divulgadas. 
 
4.4 ANÁLISE DA RELAÇÃO ENTRE PREÇO E LUCRO COM EQUAÇÕES 
SIMULTÂNEAS 
 
Nesse tópico serão apresentados e analisados os resultados da relação entre preço e lucro com 
o uso da abordagem de equações simultâneas, utilizando para tal a técnica dos MQ2E. 
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Ressalta-se que os resultados com MQ3E são apresentados no APÊNDICE A. Antes da 
apresentação dos resultados, fazem-se necessárias algumas considerações. 
Primeiramente, Wooldridge (2011) destaca que na utilização de MQ2E é fundamental não 
haver problemas de multicolinearidade, já que esses trazem problemas ainda mais graves em 
MQ2E que MQO. Na presença de multicolinearidade os estimadores terão grande variância, 
tornando difícil uma estimação exata, de modo que os intervalos de confiança tendem a 
aumentar, logo aumentando a chance de aceitar a hipótese que o coeficiente é igual a zero. 
Como já relatado, pelo teste VIF, não há problemas de multicolinearidade na amostra.  
Também já mencionado, a amostra apresenta problemas quanto à heterocedasticidade e 
autocorrelação dos termos de erros. Entretanto, mesmo na ocorrência desses fatos, as 
estimativas dos parâmetros serão lineares, consistentes e não tendenciosas (GUJARATI, 
2006).  
Outro ponto a ser considerado é a não rara possibilidade de o modelo fornecer um R² e R² 
ajustado negativo, fato de difícil ocorrência na técnica dos MQO, em que nunca resulta R² 
negativo, mas pode ocorrer R² ajustado negativo. Esse fato ocorre, pois, o R² resultante dos 
MQ2E é em relação à estimativa da variável endógena calculada no primeiro estágio 
(WOOLDRIDGE, 2011).  
A fórmula para o cálculo do R² é a mesma tanto para MQO como MQ2E, normalmente 
calculado como: 





SQR = Soma dos quadrados dos resíduos,  
SQT = Soma dos quadrados totais  
Entretanto a SQR é relativa à estimativa da variável endógena, encontrada a partir do primeiro 
estágio, e a SQT é relativa à variável endógena. De forma que SQR pode ser maior que SQT 
(WOOLDRIDGE, 2011). 




Como o objetivo principal quanto ao R² dos modelos é apenas uma a comparação inicial dos 
períodos, BR-GAAP e full IFRS, não sendo testada nenhuma hipótese dessa dissertação a 
partir de tal medida, um resultado negativo não interfere na análise, dado que continua 
possível comparar os R². 
A tabela 7 a seguir apresenta os resultados do modelo de equação simultânea através da 
estimação por MQ2E. 
Tabela 7 - Estimativas por MQ2E 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 +  𝛼2𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝑒𝑡 


































































Estatísticas dos Modelos 
Nº Obs. 345 345 710 710 
R² Ajustado 0.216 0.384 0.660 0.424 
Est. F 100.74 79.23 447.95 210.97 
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período; ***,**,*, significante a 1%, 5% e 
10%. 
 
De início é possível verificar na tabela 7 que para o período full IFRS todos os coeficientes 
são estatisticamente significativos, entretanto isso não ocorre no período BR-GAAP. Ainda 
verifica-se que a variável OC não é estatisticamente significativa em BR-GAAP, mas em full 
IFRS se tornou significativa estatisticamente. Seu coeficiente positivo indica que a 




oportunidade de crescimento afeta positivamente os preços das ações, esse resultado está de 
acordo com Collins e Kothari (1989) e Dechow (1994), e contraria os achados de Lyon e 
Schroeder (1992), Frank (2002), Flah e Omri (2010). Como OC passou ser significativa em 
full IFRS, ela pode ter causado a expressiva redução do ERC, mostrando que o mercado está 
valorizando mais a oportunidade de crescimento que o lucro corrente, fato razoável ao 
considerarmos que nos últimos anos o país vive um momento instável, enfrentando crise 
política e econômica. 
A variável PLpa é positiva e significativa nos dois padrões contábeis, de acordo com a teoria, 
e teve um considerável aumento em seu coeficiente nas normas full IFRS, também ganhando 
significância estatística, passando a ser significante a 1%. Entretanto nota-se que seu 
coeficiente é bem menor que o coeficiente do LLpat para o período BR-GAAP, contrariando 
os achados de Lopes (2001) entre outros. Já no padrão full IFRS o coeficiente da variável 
PLpa aumentou, entretanto, ainda é ligeiramente menor que o coeficientes de LLpat.  
Ainda, vê-se que a variável LLpat é estatisticamente significativa em ambos os períodos, e 
seu coeficiente é positivo nos dois casos conforme prevê a teoria. Assim conclui-se que LLpat 
contêm informações a respeito do preço da ação em ambos padrões contábeis, logo não se 
rejeita H2a e H2b. Kothari (2001) comenta que dependendo do período analisado é razoável 
esperar a magnitude do ERC entre 8 e 20, mas diversas pesquisas, como apontado no 
referencial teórico, tem encontrado ERC abaixo de 5. Nota-se que no período BR-GAAP o 
ERC encontrado foi de 9,107, dentro do esperado segundo Kothari (2001). Esse resultado 
pode indicar a superioridade da abordagem com equações simultâneas em estimar os 
coeficientes corretamente. Para comparação, foi encontrado ERC igual a 2,133 com MQO
23
 
no mesmo período, valor abaixo de 5 como normalmente encontrado na literatura. Já para o 
período full IFRS obteve-se ERC igual a 1,060 com o MES, entretanto com MQO o ERC 
encontrado foi menor (0,318) e não foi significativo. Muito embora é necessário considerar 
nessas comparações com outras pesquisas, que as datas de coletas da variável preço por ação 
na maioria das vezes se referem a 3 ou 4 meses após o fim do ano fiscal. 
Ao comparar os ERC’s em cada padrão contábil, verifica-se uma drástica redução em full 
IFRS. Assim sendo, de acordo com a forma de análise comumente encontrada na literatura, 
rejeita-se H4, que postula melhora do ERC após adoção das full IFRS. Entretanto esse 
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resultado será confirmado após H4 ser testada com uso das correlações apresentadas na tabela 
8 a seguir. Esses primeiros resultados contrariam estudos que encontraram aumento do LLpat 
e redução do PLpa após adoção das normas internacionais, como por exemplo, Chalmers, 
Clinch e Godfrey (2011), Clarkson et al. (2011), Devalle, Onali e Magarini (2010), Macedo, 
Machado e Machado (2013) e Gonçalves et al. (2014), mas se  assemelham aos resultados das 
pesquisas de Kadri, Ibrahim e Aziz (2009), Tsalavoutas, André e Evans (2012) e Kargin 
(2013). 
O aumento do R² da primeira equação no período full IFRS, tende a revelar um aumento da 
relevância da informação contábil após a adoção das normas internacionais, não rejeitando 
H6. Entretanto com a presença significativa da variável OC, que é tratada como um indicador 
de valor de mercado e não puramente uma variável contábil, essa constatação torna-se 
duvidosa. Para esclarecer esse fato, ou seja, para testar H6, e também para testar H4, fazem-se 
uso das correlações parciais e semi-parciais da primeira equação do MES, apresentadas a 
seguir na tabela 8. 
Tabela 8 - Correlações parciais e semi-parciais de Pt – MQ2E 













 0.5672 0.3805 0.3216 0.1448 0.0000 
𝑃𝐿𝑝𝑎it 0.1517 0.0848 0.0230 0.0072 0.0049 
𝑂𝐶it 0.1126 0.0626 0.0127 0.0039 0.0372 











𝐿𝐿𝑝𝑎it 0.1539 0.0925 0.0237 0.0086 0.0000 
𝑃𝐿𝑝𝑎it 0.7212 0.6183 0.5202 0.3823 0.0000 
𝑂𝐶it 0.3063 0.1911 0.0938 0.0365 0.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t. 
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Observa-se que todas as correlações são significantes, assim, qualquer variável que 
porventura for retirada do MES causará uma redução significante no R² do modelo. Ao 
analisar a correlação semi-parcial ao quadrado
25
, é interessante notar que LLpat era a variável 
que mais explicava as variações em Pt no período BR-GAAP, depois PLpa e por último OC. 
Em full IFRS a ordem é PLpa, OC e por último LLpat. Assim, é possível verificar que houve 
um aumento no conteúdo informacional do PLpa e OC, e uma redução no conteúdo 
informacional do LLpat, ficando claro a rejeição de H4. Ainda comparando essas correlações, 
vê-se que o aumento do R² do modelo após a adoção das normas full IFRS, se dá em grande 
parte em função da OC, entretanto a proporção explicada pelas variáveis contábeis PLpa + 
LLpat aumentou, sendo possível concluir que a adoção das normas full IFRS trouxe aumento 
da relevância da informação contábil. Dessa forma, a hipótese H6, que postula maior 
relevância da informação contábil em full IFRS não é rejeitada. Esse resultado corrobora os 
achados de alguns estudos nacionais, como por exemplo, Lima (2010), Silva (2013), 
Nascimento (2012), Macedo, Araújo e Braga (2012), Macedo et al. (2013) e Gonçalves et al. 
(2014), e também alguns estudos feitos com outros países, como por exemplo, Liu e Liu 
(2007), Barth, Landsman e Lang (2008), Morais e Curto (2009), Clarkson et al. (2011), 
Chebaane e Othman (2014) e Muller (2014).  
Há de se ressaltar, entretanto, que analisando as variáveis separadamente, tanto LLpat como 
PLpa permanecem relevantes, mas LLpat perdeu relevância, enquanto PLpa ganhou 
relevância após a adoção das normas internacionais.  
Para a segunda equação do modelo (M13), verifica-se que a variável LLpat-1 é 
estatisticamente significante nos dois padrões contábeis. A variável Pt-1 só se mostrou 
significativa em full IFRS.  
Analisando a variável Pt, vê-se que ela é estatisticamente significante nos dois padrões 
contábeis, assim sendo, conclui-se que o preço da ação contêm informações a respeito do 
lucro em ambos os padrões contábeis, dessa forma não se rejeita H3a e H3b.  
Como mostrado no referencial teórico, algumas pesquisas testam a tempestividade do lucro 
observando a significância e magnitude do coeficiente β1 na segunda equação do modelo 
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as conclusões se mantêm analisando as demais correlações apresentadas nas tabelas 8 e 9. 




(M13). Dessa forma é possível testar H5, que postula um aumento da tempestividade da 
informação contábil após a adoção dos padrões full IFRS, e como β1 aumentou após a adoção 
das full IFRS, não se rejeitaria H5. Ainda nota-se um aumento do R² após a adoção das 
normas internacionais, tornando esse aumento da tempestividade mais confiável. Semelhante 
à verificação para relevância do lucro líquido, também para testar a tempestividade far-se-á 
uso das correlações parciais e semi-parciais que, para a segunda equação do MES, são 
apresentadas a seguir na tabela 9. 
Tabela 9 - Correlações parciais e semi-parciais de LLpat – MQ2E 













 0.1340 0.1022 0.0180 0.0104 0.0130 
𝑃it−1 -0.0880 -0.0668 0.0077 0.0045 0.1038 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 0.3008 0.2383 0.0905 0.0568 0.0000 











𝑃it 0.2054 0.1460 0.0422 0.0213 0.0000 
𝑃it−1 -0.2397 -0.1718 0.0575 0.0295 0.0000 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 0.3906 0.2951 0.1525 0.0871 0.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em 
um período; 𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação da empresa i defasado em um período. 
 
 
Primeiramente, constata-se que para o período BR-GAAP a variável Pt-1 não era significante, 
logo, caso seja retirada do modelo não ocorreria significativa redução do R². Nesse caso o 
MES se tornaria exatamente identificado. 
Ao analisar as correlações semi-parciais ao quadrado vemos que houve um aumento no 
conteúdo informacional de todas as três variáveis após a adoção do padrão full IFRS, ficando 
claro a não rejeição de H5. Percebe-se ainda que LLpat-1 é a variável que mais explica as 
variações do LLpat, após é a variável Pt-1, e por último Pt. 
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Diante desses resultados, não se rejeita um aumento da tempestividade da informação contábil 
após a adoção das normas internacionais. Esse resultado se assemelha principalmente aos 
achados de Lima (2010), Silva (2013) e Martins et al. (2014) e contraria os achados de Santos 
e Cavalcante (2014) e Sousa, Sousa e Demonier (2016) que encontraram redução da 
tempestividade, e de certa forma contraria o estudo de Junior, Caldeira e Torrent (2016) que 
não encontrou impacto quanto a tempestividade após a adoção das normas internacionais. 
Ainda, analisando os resultados em full IFRS, observa-se que o coeficiente de Pt é positivo de 
acordo com a teoria, mas Pt-1 é negativo. Esse fato indica que os preços defasados estão 
impactando negativamente o lucro líquido. As estatísticas descritivas vista anteriormente, 
revelaram que, em média, houve uma queda nos preços das ações, e ainda apontaram que 
houve uma grande variação de LLpat. Juntando esses dois fatos, pode-se imaginar que a 
gestão vendo que o preço da ação está caindo, gerencia o lucro para mais, a fim de sinalizar 
boas notícias ao mercado. Ressalta-se que conclusões acerca destes temas estão além dos 
limites desta dissertação, carecendo de futuras investigações. 








H2a Não rejeita 
H2b Não rejeita 
H3a Não rejeita 
H3b Não rejeita 
H4 Rejeita 
H5 Não rejeita 
H6 Não rejeita 
Quadro 4 - Resultados dos testes de hipóteses com MES - MQ2E 
Fonte: elaborado pelo autor. 
 
Como dito no referencial teórico, Hendriksen e Van Breda (2012), com foco no mercado de 
capitais, afirmam que as informações contábeis são importantes tanto para permitir uma 
alocação ótima de recursos dos produtores como também para estabelecer os preços dos 
títulos, ponderando risco e retorno. É nesse aspecto que a informação contábil deve estar 
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tempestivamente representada, sendo simultânea a formação do preço da ação, estabelecendo 
esses preços de forma mais adequada o quanto antes. Nesse sentido, Easton (apud LIMA, 
2010) traz que a tempestividade do resultado contábil se refere a contemporaneidade na 
mudança de valor de mercado e a variação dos lucros quando da divulgação das 
demonstrações financeiras, enquanto a tempestividade da informação contábil se refere ao uso 
que o mercado faz da informação contábil na formação do preço das ações. 
Quando a contabilidade nacional passa a retratar mais a essência econômica que a forma 
jurídica, quando as divulgações de relatórios intermediários se baseiam nessa premissa e 
provavelmente levam informações mais transparentes e ainda, conforme Souza et al. (2013), 
com a mudança que as normas internacionais trouxeram com respeito ao aumento 
da quantidade dos itens de políticas contábeis apresentadas nas notas explicativas, a 
contabilidade tende a levar informação mais compreensiva da realidade econômica da 
empresa, ajudando os investidores a entender melhor as outras informações presentes na 
empresa, de forma que eles conseguem antecipar com menos ruído as informações que 
estarão refletidas no lucro, assim o preço das ações é formado simultaneamente a formação do 
lucro, de forma que o preço da ação ganha relevância para explicar o lucro, aumentando a 
relevância das informações que são trazidas pelos investidores Assim, a adoção das normas 
internacionais auxilia o mercado a refletir de forma mais timeliness as informações que serão 
divulgadas pelas empresas. E por outro lado, o lucro é formado simultaneamente a formação 
do preço, dado que os gestores são influenciados a fim de bater o mercado, conforme 
Burgstahler e Eames (2006). 
Desse modo, a relevância da informação contábil é tratada por essa utilidade na formação 
simultânea do preço e alocação dos recursos, que é a tomada de decisão. Se a informação 
contábil ficou mais útil, mais tempestiva, a ponto do mercado refletir no preço de dezembro o 
lucro que será divulgado daquele ano, então é de se esperar que quando da divulgação esse 
lucro proporcione pouco impacto nos preços, ou seja, pouca reação dos preços após a 
divulgação dos relatórios contábeis. Assim sendo, quando da divulgação restará o valor 
confirmatório (feedback) da informação contábil, parte da informação relevante. 
Ora, uma informação contábil que cause muita reação nos preços das ações quando da 
divulgação é tida como muito relevante, entretanto ela trouxe muitas surpresas que fizeram o 
mercado se ajustar à nova informação. Se o padrão contábil possibilita um entendimento mais 




timeleness por parte dos investidores eles poderão controlar e formar melhor os preços das 
ações, de modo que não terão surpresas quando as demonstrações financeiras forem 
divulgadas. 
É interessante notar que o PLpa e a OC ganharam relevância em full IFRS e LLpat perdeu 
relevância. Possivelmente dado que a adoção trouxe como premissa a essência econômica, o 
PLpa passará a refletir melhor o real valor da empresa, como apontado pelo BTM mais 
próximo de 1 nas estatísticas descritivas. Assim o mercado não precisará utilizar tanto o lucro 
corrente, que é uma proxy para lucros futuros, pois entendendo melhor as informações a 
respeito da empresa poderá fazer suas previsões a partir do PLpa que tem um valor mais 
próximo da realidade após a adoção das normas internacionais. 
Os resultados apontaram uma competição entre LLpa e PLpa, assim como reportado por 
Collins, Maydew e Weiss (1997). Outro fato que pode ter feito a relevância do PLpa aumentar 
em detrimento do LLpa é o risco individual e geral das empresas no Brasil, que possivelmente 
vem aumentando nos últimos anos devido a difícil realidade político-econômica que o país 













5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
As duas grandes motivações dessa dissertação decorrem: (i) da possibilidade de endogenia 
entre as variáveis preço e lucro; (ii) da não consistência dos resultados encontrados acerca da 
adoção das normas internacionais quanto a qualidade da informação contábil 
Assim, essa dissertação teve como objetivo analisar a relação entre preço e lucro num 
ambiente de convergências às normas internacionais, investigando o impacto da adoção das 
full IFRS sobre a qualidade da informação contábil, em particular a relevância e 
tempestividade da informação contábil. Ambiente esse definido como pré-adoção das IFRS e 
pós-adoção das full IFRS. Assim, procurou investigar se a adoção das normas internacionais 
impactou a relação entre preço e lucro no Brasil. 
Como alguns estudos tem apontado a possibilidade de endogenia entre essas duas variáveis, 
realizou-se o Teste de Hausman, em que não foi possível rejeitar a relação endógena entre 
preço e lucro. Dessa forma, a pesquisa se desenvolveu com a utilização de um modelo de 
equações simultâneas. 
Para o desenvolvimento da pesquisa, foram elaboradas duas amostras, uma amostra para o 
período BR-GAAP (pré-adoção das IFRS), com dados entre 2002 e 2007, e outra para o 
período full IFRS (pós-adoção das full IFRS) com dados entre 2010 e 2015. Utilizou-se a base 
de dados Economática
® 
e foram coletados dados de todas as companhias abertas brasileiras 
listadas na BM&FBOVESPA, exceto do setor Finanças e Seguros. Após alguns critérios de 
seleção e devido à utilização da técnica de dados em painel, a amostra final em BR-GAAP 
contou com 345 observações empresas-ano e para a amostra full IFRS obteve-se 710 
observações empresas-ano. 
Para alcançar o objetivo proposto e responder a questão norteadora da pesquisa, fez-se uso de 
um modelo de equação simultânea, fundamentado principalmente nos estudos de Ohlson 
(1995), Beaver, Lambert e Morse (1980) e também posteriores que desenvolveram a 
metodologia da regressão reversa, como Beaver, Lambert e Ryan (1987), Beaver, McAnally e 
Stinson (1997), Basu (1997), Bushman et al. (2004) e Santos e Cavalcante (2014).  




Antes de apresentar uma síntese dos resultados da pesquisa e sugestões para pesquisas futuras, 
ressaltam-se duas limitações dessa dissertação.  
1. As duas amostras não são formadas pelo mesmo conjunto de empresas. 
2. As duas amostras são formadas em períodos diferentes. 
Esses pontos são limitações consideráveis, pois às análises dos resultados são feitas através da 
comparação entre as amostras.  
Apesar do conjunto de empresas em cada amostra atenderem o mesmo critério de seleção, de 
forma que as amostras tenham grandes semelhanças, há empresas diferentes em cada amostra. 
Assim, em um conjunto com empresas diferentes pode haver características diferentes que 
influenciam na relação preço e lucro. 
Em relação ao segundo ponto, ao utilizar amostras de padrões contábeis diferentes, coletou-se 
dados de períodos diferentes, ou seja, amostras formadas no período de 2002 a 2007 e no 
período de 2010 a 2015. Obviamente podem ter inúmeros outros fatores que afetam a relação 
preço e lucro além da adoção das normas internacionais. Assim as diferenças encontradas em 
cada amostra podem ser decorrentes também de algum desses outros fatores. 
As evidencias empíricas foram obtidas utilizando uma abordagem com equações simultâneas 
e correlações parciais e semi-parciais. Para estimar os parâmetros do MES adotou-se a técnica 
de MQ2E, dado essa técnica ser mais robusta a erros de especificação do modelo, em 
comparação ao MQ3E, e ainda por ela possibilitar o uso das correlações parciais e semi-
parciais. 
Em relação às hipóteses da pesquisa, as evidências encontradas neste estudo apontam a não 
rejeição de H1 para os dois padrões contábeis. Essa hipótese testou se existe endogeneidade 
entre as variáveis preço da ação e lucro, sendo suficiente e útil a utilização de regressão 
simultânea. Devido a não rejeição dessa hipótese através do teste de Hausman, tem-se que 
preço e lucro são determinados simultaneamente. Assim, não é apropriado o uso dos MQO, 
sendo então suficiente o uso dos MQ2E para estimar os coeficientes da regressão simultânea. 
A partir desse resultado, H2 e H3 foram testadas através do MES.  




A segunda hipótese da pesquisa testou se o lucro contêm informações para explicar o preço 
das ações. Os resultados estimados através de MQ2E apontam para a não rejeição de H2 tanto 
para o período BR-GAAP, como para o período full IFRS, visto que o ERC foi 
estatisticamente significante em ambas as amostras, e seguindo a teoria, seu coeficiente foi 
positivo.  
A terceira hipótese da pesquisa testou se o preço das ações contêm informações para explicar 
o lucro. De acordo com os resultados estimados através de MQ2E não se rejeita H3 em ambos 
os períodos, dado que o coeficiente da variável Pt foi estatisticamente significativos nas duas 
amostras, sendo positivo conforme a teoria Ressalta-se que em full IFRS, a variável Pt-1 
tornou-se significativa estatisticamente, porém possuindo coeficiente negativo. 
 A quarta e a quinta hipóteses da pesquisa testam, respectivamente, se as relações em a 
relevância do lucro líquido e a tempestividade aumentaram após a adoção das full IFRS. 
Normalmente, na literatura, hipóteses desse tipo são testadas comparando a magnitude do 
coeficiente em cada padrão contábil. Seguindo essa ideia, tem-se a rejeição de H4, dado que o 
ERC em BR-GAAP foi maior que full IFRS. No entanto, nessa dissertação, para testar H4 
fez-se uso das correlações parciais e semi-parciais, especificamente as correlações semi-
parciais ao quadrado que, nesse caso, retratam a proporção da variação do preço da ação que é 
explicada pelo lucro líquido em cada padrão contábil. Os resultados a partir das correlações 
também apontam para rejeição de H4, ou seja, o lucro líquido em full IFRS é menos relevante 
que em BR-GAAP. 
De forma semelhante para a quinta hipótese, como somente em full IFRS os coeficientes 
foram estatisticamente significativos, não se rejeita H5. Essa hipótese também foi testada 
através das correlações semi-parciais, em que não foi possível rejeitar H5, ou seja, a 
tempestividade da informação contábil aumentou após a adoção das normas internacionais.  
A sexta hipótese da pesquisa testou se as informações contábeis em full IFRS são mais 
relevantes que em BR-GAAP. Essa hipótese normalmente é testada comparando o R² de cada 
modelo econométrico. Assim, como o R² em full IFRS é maior que em BR-GAAP para a 
equação que possui as variáveis contábeis como independentes, tem-se a não rejeição de H6. 
Entretanto essa hipótese é testada a partir das correlações parciais e semi-parciais, 
especialmente das correlações semi-parciais ao quadrado, em que revela a proporção da 




variação dos preços explicada pelas variáveis contábeis do modelo em cada padrão contábil. 
Os resultados apontam para não rejeição de H6 através dessa outra metodologia. 
Para comparação, as hipóteses também foram testadas através da técnica dos MQO. O quadro 
5 a seguir apresenta uma síntese dos resultados dos testes das hipóteses da pesquisa.  
Estimativas por MES-MQ2E Estimativas por MQO 
Hipóteses Resultados Hipótese Resultado 
H1a Não rejeita
29
 H1a ---------- 
H1b Não rejeita
30
 H1b ---------- 
H2a Não rejeita H2a Não rejeita 
H2b Não rejeita H2b Rejeita 
H3a Não rejeita H3a Não rejeita 
H3b Não rejeita H3b Rejeita 
H4 Rejeita H4 Rejeita 
H5 Não rejeita H5 Rejeita 
H6 Não rejeita H6 Não rejeita 
Quadro 5 - Comparação dos resultados dos testes de Hipóteses por MES-MQ2E e MQO 
Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
Além das diferenças encontradas entre os coeficientes das variáveis e sua significância 
estatística ao utilizar a técnica dos MQ2E e MQO, diferenças entre os resultados dos testes de 
hipóteses são encontrados, como mostra o quadro 5. Dessa forma fica evidente a importância 
da técnica utilizada para estimação do modelo. 
Os resultados encontrados no padrão BR-GAAP são semelhantes àqueles encontrados em 
pesquisas feitas em mercados desenvolvidos. Nesses mercados o resultado é mais relevante 
que o patrimônio para explicar a variação do preço das ações. Mesmo o mercado de capitais 
nacional sendo considerado emergente e contendo as consideradas características 
empobrecedoras da qualidade da informação contábil, os resultados apontam que a 
informação contábil em BR-GAAP era relevante tanto quanto em mercados desenvolvidos. 
Assim, as características apontadas na literatura como impactantes na relevância da 
informação contábil podem não ser tão importantes como preconizadas, precisando de 
maiores esclarecimentos quanto a esse ponto.  
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 Resultado encontrado após Teste de Hausman.  
30
 Idem nota anterior.  




Um fato que pode estar distorcendo os resultados é exatamente as técnicas econométricas 
utilizadas, pois ao utilizar MQO, como na tabela 5, vê-se através da magnitude dos 
coeficientes que LLpa é mais relevante que PLpa, entretanto ao utilizar correlações
31
 parciais 
e semi-parciais para aquele modelo, vê-se que a variável mais relevante é o PLpa no período 
BR-GAAP. O PLpa mais relevante que o resultado é o que a literatura vêm reportando para 
mercados semelhantes ao nacional. Mas como visto ao utilizar MQ2E, uma técnica mais 
apropriada para a ocasião, os resultados mudam, tornando o resultado mais relevante que o 
patrimônio, como em mercados desenvolvidos com as características enriquecedoras. Esses 
resultados comparáveis mostram como as pesquisas podem estar se desviando da realidade. 
De maneira geral, os resultados encontrados em relação ao período full IFRS tendem a 
mostrar que: 
(i) Há endogenia na relação preço e lucro. 
(ii) Preço contém informação sobre o lucro, e lucro sobre o preço; 
(iii)As informações contábeis agrupadas tornaram-se mais relevantes. Entretanto LLpa 
perdeu relevância e PLpa ganhou relevância quando analisadas separadamente. 
(iv) As informações contábeis são mais tempestivas. 
(v) O mercado está valorizando mais informações a respeito do PLpa e OC. 
(vi) O mercado consegue refletir de forma mais timeliness as informações que estarão no 
lucro da empresa.  
Os resultados da pesquisa enunciados em (iii) tendem a revelam que o lucro perdeu relevância 
por causa das full IFRS, porém esse fato pode estar ocorrendo não devido à adoção das 
normas internacionais, mas sim ao momento de crise que o país enfrenta nos últimos anos, de 
forma que o mercado passou a valorizar informações mais úteis no longo prazo, como OC 
apontado em (v), e o PLpa tende a ganhar relevância devido ao aumento do risco para as 
empresas desse momento difícil. Espera-se que esse fato possa ser investigado em pesquisas 
futuras. 
Os coeficientes das variáveis de preço no período full IFRS foram significativos, com preço 
corrente positivo e o preço defasado negativo. Esse fato pode despertar o interesse para 
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pesquisas futuras investigarem questões relacionadas às demais características da informação, 
especialmente ao gerenciamento de resultado e conservadorismo. 
Outro ponto motivacional para pesquisas futuras é que na ocorrência de um modelo bem 
especificado, a técnica MQ3E tende a gerar melhores resultados que MQ2E, assim pesquisas 
futuras poderão avançar nas investigações a fim de aprimorar o MES para uso dos MQ3E. 
Também verificações acerca de outros tipos de empresas, não só as listadas na 
BM&FBOVESPA são importantes para mostrar o impacto da adoção das normas 
internacionais, assim pesquisas futuras poderão replicar essa pesquisa com amostra formada 
por empresas de capital fechado, por exemplo. 
Reforça-se aqui o alerta feito por Sales e Medeiros (2015), indicando, com base em outros 
trabalhos
32
 que as associações entre lucros e retornos podem ser: (i) não lineares; (ii) variar 
entre países diferentes e; (iii) diferirem entre empresas com lucros ou prejuízos. Assim, 
replicações dessa dissertação considerando essas características poderão ser importantes para 
os usuários das informações contábeis. 
Ressalta-se que os resultados encontrados nessa dissertação estão condicionados às empresas 
analisadas, nas respectivas amostras de pesquisa. Dessa forma, a extrapolação dos resultados 
obtidos pode gerar conclusões incertas ou errôneas, por isso as sugestões de pesquisas futuras 
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APÊNDICE A – ESTIMAÇÃO POR MQ3E - MÉTODO DE SISTEMA 
Tabela 10 - Estimativas por MQ3E 
𝑃𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐿𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼2𝑃𝐿𝑝𝑎𝑖𝑡 + 𝛼3𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝑒𝑡 


































































Estatísticas dos Modelos 
Nº Obs. 345 345 710 710 
R² Ajustado 0.231 0.325 0.656 0.510 
Chi2 316.01 506.76 1264.88 635.31 
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 
Crescimento da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em um período; 


















APÊNDICE B – CORRELAÇÕES PARCIAIS E SEMI-PARCIAIS - Preço - MQO 
Tabela 11 - Correlações parciais e semi-parciais de Pt - MQO 











𝐿𝐿𝑝𝑎it 0.3724 0.2499 0.1387 0.0624 0.0000 
𝑃𝐿𝑝𝑎it 0.6053 0.4735 0.3663 0.2242 0.0000 
𝑂𝐶it 0.0957 0.0599 0.0092 0.0036 0.0768 











𝐿𝐿𝑝𝑎it 0.2423 0.1456 0.0587 0.0212 0.0000 
𝑃𝐿𝑝𝑎it 0.7786 0.7235 0.6062 0.5235 0.0000 
𝑂𝐶it 0.3262 0.2012 0.1064 0.0405 0.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i 
para o período t; 𝑃𝐿𝑝𝑎it é o Patrimônio Líquido por ação da empresa i para o período t, 𝑂𝐶it é Oportunidade de 




























APÊNDICE C – CORRELAÇÕES PARCIAIS E SEMI-PARCIAIS - Lucro - MQO 
 Tabela 12 - Correlações parciais e semi-parciais de LLpat - MQO 











𝑃it 0.2618 0.1996 0.0658 0.0398 0.0000 
𝑃it−1 -0.0456 -0.0336 0.0021 0.0011 0.4004 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 0.3587 0.2828 0.1287 0.0800 0.0000 











𝑃it 0.3282 0.2333 0.1077 0.0544 0.0000 
𝑃it−1 -0.4223 -0.3128 0.1783 0.0978 0.0000 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 0.6134 0.5214 0.3762 0.2719 0.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em 













APÊNDICE D – TESTE DIFERENÇA DE MÉDIA EM BR-GAAP – Lucro 
Tabela 13 – Teste diferença de média entre LLpat e LLpat-1 em BR-GAAP 
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. (95% Conf. Interval) 
𝐿𝐿𝑝𝑎it 345 1.422923 0.116299 2.160152 1.194177 1.651669 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 345 1.072311 0.109278 2.029752 0.857338 1.287249 
Diff 345 0.350612 0.103889 1.92966 0.146274 0.55495 
mean(diff) = mean(wlpa - wlpaant)                            t =   3.3749 
Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      344 
Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 
Pr(T < t) = 0.9996         Pr(|T| > |t|) = 0.0008          Pr(T > t) = 0.0004 
Em que: 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação 

















APÊNDICE E – TESTE DIFERENÇA DE MÉDIA EM BR-GAAP – Preço da Ação 
Tabela 14 – Teste diferença de média entre Pt e Pt-1 em BR-GAAP 
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. (95% Conf. Interval) 
𝑃it 345 13.92671 1.006536 18.69557 11.94697 15.90645 
𝑃it−1 345 10.20874 0.742795 13.79681 8.747744 11.66973 
Diff 345 3.717973 0.442752 8.22375 2.847132 4.588815 
mean(diff) = mean(wp - wpant)                                t =   8.3974 
Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      344 
Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 
Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000 



















APÊNDICE F – TESTE DIFERENÇA DE MÉDIA EM full IFRS – Lucro 
Tabela 15 – Teste diferença de média entre LLpat e LLpat-1 em full IFRS 
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. (95% Conf. Interval) 
𝐿𝐿𝑝𝑎it 710 -0.26912 0.243987 6.501235 -0.74815 0.209899 
𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 710 0.397114 0.187479 4.995543 0.029033 0.765195 
Diff 710 -0.66624 0.185688 4.947811 -1.0308 -0.30167 
mean(diff) = mean(wlpa - wlpaant)                            t =  -3.5879 
Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      709 
Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 
Pr(T < t) = 0.0002         Pr(|T| > |t|) = 0.0004          Pr(T > t) = 0.9998 
Em que: 𝐿𝐿𝑝𝑎it é o Lucro Líquido por ação da empresa i para o período t; 𝐿𝐿𝑝𝑎it−1 é o Lucro Líquido por ação 


















APÊNDICE G – TESTE DIFERENÇA DE MÉDIA EM full IFRS – Preço da Ação 
Tabela 16 - Teste diferença de média entre Pt e Pt-1 em full IFRS 
Variable Obs Mean Std. Err. Std. Dev. (95% Conf. Interval) 
𝑃it 710 24.43609 1.471505 39.20947 21.54706 27.32512 
𝑃it−1 710 29.02786 1.911611 50.93645 25.27477 32.78096 
Diff 710 -4.59177 0.185688 4.947811 -1.0308 -0.30167 
mean(diff) = mean(wp - wpant)                                t =  -5.5222 
Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      709 
Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 
Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 1.0000 
Em que: 𝑃it é o Preço da Ação da empresa i para o período t; 𝑃it−1 é o preço da ação da empresa i defasado em 
um período 
 
